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在 过 去 的 十 余年 中 ， 特 别 是 2009~2011 年 ， 中 国 的 艺术 品 市 场 经 历 
了 高 速 发 展 。 单 是 艺术 品 拍卖 ， 其 成 交 额 从 2005 年 的 18 亿 美元 增长 到 
了 2016 年 的 75 亿 美元 ， 而 2011 年 的 成 交 额 达到 顶峰 ， 为 152 亿 美元 。 
2005~2016 年 中 国 艺 术 品 折 卖 市 场 的 成 长 如 图 0-1 所 示 。 
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图 0-1 2005~2016 年 中 国 艺 术 品 拍卖 市 场 的 成 长 

资料 来 源 ， 欧 洲 艺术 和 古董 博览 会 (TEFAF) 2016 年 《全 球 艺术 市 场 报告 》; 巴 赛 尔 艺术 展 
(Art Basel) 2017 年 《艺术 市 场 报 告 》 

虽然 2012 年 以 后 ， 由 于 监管 、 宏 观 经 济 ， 以 及 政治 反腐 等 一 系列 
原因 ， 中 国 的 艺术 品 市 场 进 入 了 一 个 下 跌 与 盘整 的 阶段 ， 但 到 了 2016 
年 ， 中 国 艺 术 品 市 场 仍然 以 接近 110 亿 美元 的 总 规模 〈 其 中 ， 艺 术 品 拍 
卖 占 到 了 7 成 多 ， 其 余 是 画廊 等 零售 交易 ) ， 与 美国 、 英 国 一 起 雄 路 全 
球 艺 术 品 交易 市 场 的 前 三 甲 。 


艺术 品 可 否 作为 一 个 投资 工具 ? 这 是 一 个 见仁见智 的 问题 。 忆 术 
行业 及 金融 行业 的 从 业 人 士 对 此 可 能 会 有 截然 不 同 的 管 案 。 然 而 不 管 


有 着 怎样 的 感情 因素 ， 艺 术 品 作为 一 种 “可 投资 的 另类 等 产 ”受到 了 日 
葵 密切 的 关注 ， 确 是 一 个 不 争 的 事实 。 


2004~2016 年 中 国 艺 术 品 价格 指数 和 证 券 指 数 的 对 比如 网 0-2 所 
示 。 通 过 对 2004~2016 年 雅昌 “ 近 现 代 名 家 指数 "以 及 相同 时 段 的 上 证 指 
数 和 恒生 指数 进行 对 比 ， 可 以 看 出 ， 在 此 期 间 以 雅昌 “ 近 现 代 名 家 指 
数 ” 为 代表 的 中 国 艺 术 品 市 场 投资 回报 远 远 高 于 同期 的 证 券 市 场 。 相 比 
于 上 证 指数 在 此 期 间 80% 的 增幅 ， 雅 昌 “ 近 现代 名 家 指数 ”中 的 代表 忒 
AAR (如 吴昌硕 、 张 大 千 、 齐 白石 等 ) 的 作品 在 此 期 间 的 平均 回报 达 
到 8 倍 左右 的 涨幅 (张大 千 的 作品 平均 交易 价格 达到 了 10 倍 的 涨幅 ) 。 
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雅昌 “ 近 现 代 名 家 指数 ”(7.7 倍 ) ----- 张大 千 作品 平均 交易 价格 (10 倍 ) 
图 0-2 2004~2016 年 中 国 艺 术 品 价格 指数 和 证 券 指 数 的 对 比 

资料 来 源 :; 雅昌 艺术 市 场 检 测 中 心 ，Yahoo ! 财经 


中 国 乞 术 品 市 场 过 去 5 年 来 发 展 相 对 平缓 ， 这 确实 使 很 多 人 对 这 个 


市 场 失 去 了 信心 。 那 么 中 国 乞 术 品 市 场 的 未 来 究竟 会 如 何 ” 我 暂 不 轻 
下 结论 ， 而 是 提供 一 组 数据 以 供 大 家 思考 。 


首先 ， 来 看 中 国 乞 术 品 市 场 的 供应 水 平 。 根 据 《2015 年 中 国文 物 
艺术 品 拍卖 市 场 统计 年 报 》，2015 年 中 国 大陆 艺 术 品 拍卖 市 场 的 成 交 


总 量 约 25 万 件 ， 其 中 单价 超过 100 万 元 的 高 价 艺 术 品 约 4 000 件 。 在 过 
去 的 5 年 中 ， 成 交 总 量 在 25 万 件 至 36 万 件 之 间 波 动 ， 而 其 中 高 价位 的 艺 
术 品 的 成 交 量 在 5 000 件 的 量 级 徘徊 。 虽 然 中 国 忒 术 品 市 场 存 在 一 定数 
量 的 仿造 品 ， 但 艺术 品 市 场 供 应 量 的 提高 相对 缓慢 本 质 上 是 由 艺术 品 

(特别 是 “精品 *) 本 身 的 相对 “稀缺 性 * 所 决定 的 。 未 来 成 交 总 量 也 许 
会 因为 市 场 格局 的 变化 《比如 当代 艺术 品 所 占 比 重 的 提升 ) 而 有 所 增 
加 ， 但 是 艺术 品 市 场 中 “精品 ”的 供应 量 快速 增 加 的 可 能 性 并 不 高 。 


其 次 ， 来 看 需求 层面 的 相关 数据 。 根 据 与 艺术 品行 业 同 行 的 讨论 
估计 ， 中 国 艺 术 品 市 场 目 前 “活跃 ”的 客户 〈 指 每 2~3 年 会 有 艺术 品 买 卖 
交易 的 客户 ) 有 10 万 ~15 万 人 ， 而 年 均 交 易 100 万 元 以 上 的 客户 (所 
谓 “ 高 端 艺术 品 收 藏 家 ”) ， 不 会 超过 1 万 人 。 可 以 将 之 与 中 国 的 富 罕 人 
BE (或 称 “ 高 净值 人 群 *”) 的 规模 对 比分 析 。 据 贝 恩 (Bain Capital) 公 
司 的 估计 ，2015 年 中 国 可 投资 资产 超过 1 000 万 元 的 “高 净值 人 士 ? 超 过 
120 万 人 ， 且 每 年 以 超过 20% 的 速度 增加 ， 而 其 中 可 投资 资产 超过 5 
000 万 元 的 “ 超 高 净值 人 士 " 约 有 16 万 人 ，2008~2015 年 中 国 高 净值 人 士 
规模 的 变化 如 图 0-3 所 示 。 根 据 经 验 ， 假 设 “5 000 万 元 ”可 投资 资产 是 迈 
入 “高 端 艺术 品 收藏 家 ”的 门槛 ， 通 过 对 比 可 以 判断 中 国 的 “ 超 高 净值 人 
十 > 中 艺术 品 收 藏 的 渗透 率 目 前 还 不 到 6%， 而 这 16 万 “ 超 高 净值 人 
十 ”手中 的 可 投资 资产 规模 高 达 18 万 亿 元 ， 因 此 ， 可 以 看 到 2016 年 中 国 
艺术 品 市 场 约 110 亿 美元 的 规模 还 有 很 大 增长 空间 。 


换 一 个 角度 思考 “未 来 10 年 ， 中 国 艺 术 品 市 场 能 有 多 少 倍 的 投资 回 
报 ” 这 个 问题 ， 基 本 上 束 是 对 一 个 大 趋势 的 判断 : 是否 会 有 更 多 的 “ 超 
高 净值 人 证 ?成 为 所 谓 的 “高 端 乙 术 品 收藏 家 ”? 这 个 群体 的 规模 是否 会 
从 现在 的 不 到 1 万 人 ， 变 成 2 万 人 、3 万 人 ? 同时 这 个 群体 花费 在 艺术 品 
上 的 预算 是 否 会 有 成 倍 的 增加 ? 
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图 0-3 2008~2015 年 中 国 高 净值 人 士 规模 的 变化 
资料 来 源 ， 贝 恩 公司 《2015 年 中 国 私 人 财富 报告 》 


与 欧美 那些 所 谓 的 “艺术 品 收藏 大 国 * 相 比 ， 其 实 中 国 的 万 术 品 收 
藏 传统 要 您 久 得 多 。 旦 家 忆 术 品 收藏 到 了 东 普 和 南朝 已 经 相当 成 规 
模 ， 如 距 今 约 1 500 年 前 ， 南 对 的 桨 武帝 已 经 建立 了 时 有 成 效 的 王 邦 之 
书法 收藏 体系 。 从 唐 朝 到 清朝 ， 每 个 朝代 都 会 有 数 个 呈 芝 痴迷 于 艺术 
品 收藏 。 而 从 北宋 开始 ， 民 间 的 艺术 品 收藏 开始 繁 末 ， 到 了 明 清 甚至 
出 现 了 如 项 元 六 、 孙 和 承 泽 、 安 收 、 庞 元 济 这 样 拥有 大 量 国宝 的 收藏 
家 。 


而 有 趣 的 是 ， 无 论 是 古代 中 国 还 是 西方 国家 , “ 富 一 代 ” 从 事 乙 术 
品 收藏 的 基本 是 凤毛麟角 。 对 于 艺术 品 收藏 ， 财 富 只 十 前 担 ， 而 远 非 
充分 条 件 ， 要 成 为 真正 高 品位 的 “收藏 家 ”， 人 往往 需要 几 代 人 的 时 陶 和 
学 习 。 而 中 国 大 陆 目 前 的 高 净值 人 士 或 者 超 高 净值 人 士 ， 绝 大 多 数 还 
是 处 在 第 一 代 ， 或 者 是 第 一 代 向 第 二 代 交 接 的 时 刻 。 随 着 中 国 高 净值 
人 士 规模 的 不 断 增 长 ， 以 及 整个 民族 文化 目 信 心 的 不 断 修 复 ， 中 国 再 
次 出 现 真 正 的 忆 术 品 收藏 盛世 也 许 不 是 天 方 夜 谭 。 


然而 需要 清醒 地 认识 到 的 是 ， 艺 术 品 作为 投资 类 别 有 着 一 些 先天 
不 足 。 比 如 艺术 品 的 低 流 通 性 、 低 透明 度 、 高 交易 成 本 ， 以 及 由 于 艺 
术 品 非 标准 化 特质 带 来 的 鉴定 、 估 值 等 一 系列 问题 。 对 这 些 问 题 的 认 
识 不 足 将 导致 在 艺术 品 投资 活动 中 出 现 一 系列 偏差 和 和 失误。 在 国内 艺 
术 品 市 场 最 热 的 2010~2011 年 ， 市 场 上 出 现 了 超过 50 只 艺术 品 投 资 基 
金 ， 募 集 总 金额 超过 70 亿 元 。 然 而 ， 当 年 募集 的 绝 大 部 分 艺术 品 投 资 
基金 业绩 都 惨不忍睹 。 这 固然 是 由 于 2012 年 艺术 市 场 的 “滑坡 ”， 但 更 
重要 的 原因 还 是 这 些 投 资产 品 在 设计 时 没有 考虑 到 艺术 品 自 身 的 特 
质 ， 从 而 出 现 了 许多 明显 的 产品 缺陷 。 


梅 兰 妮 ' 格 莉 丝 《Melanie Gerlis) 女士 的 这 本 书 系统 深入 地 比较 了 
艺术 品 与 多 个 投资 品类 ， 包 括 股票 、 黄 金 、 和 葡萄 酒 、 房 地 产 、 私 募股 
NEE, UKIT AEE m o 本 书 不 古 一 部 艰深 村 煤 的 投资 理论 书籍 ， 
相反 ， 其 中 的 大 量 案 例 和 故事 使 本 书 非常 有 趣味 。 无 论 是 对 于 那些 在 
忆 术 市 场 中 驰 锋 多 年 的 老手 ， 还 是 那些 正在 考虑 进入 乏术 品 收 藏 和 投 
次 领域 的 新 朋友 ， 这 本 书 痢 能 为 你 提供 借鉴 。 甚 至 哪怕 只 是 为 了 增加 
一 些 对 全 球 忆 术 圈 内 轶 事 的 了 解 ， 这 本 书 也 值得 一 读 。 而 且 ， 何 次 女 
士 的 译文 准确 流畅 ， 非 常 难得 ， 亦 值得 大 力 推 荐 。 


ARIK A 
贝 恩 公司 全 球 合伙 人 
前 苏 富 比 公司 亚洲 区 首席 运营 官 


2017 年 4 月 2 日 
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他 讲 的 一 个 故事 让 我 有 了 撰写 此 书 的 灵感 。 有 一 天 他 路 过 伦敦 的 一 个 
画廊 ， 橱 窗 里 展示 的 一 幅 画 引起 了 他 的 兴趣 ， 作 者 是 一 个 知名 的 二 流 
民粹 主义 忆 术 家 ， 仍 然 在 世 。 因 为 口袋 里 有 刚 发 的 奖金 ， 而 且 他 觉得 
这 幅 画 的 价格 应 该 和 他 估计 的 过 不 多 ， 于 十 他 走 进 画廊 想 要 购买 这 幅 
画 ， 却 被 告知 他 不 能 天 。 他 问 : “这 幅 画 不 是 出 售 的 吗 ? ”画廊 经 理 的 
回答 总 结 成 一 句 话 吏 是 :“ 征 出 售 的 ， 先 生 ， 但 并 不 是 卖 给 您 的 。”* 不 
过 他 被 告知 可 以 联系 这 位 艺术 家 的 经 纪 公 司 ， 看 看 还 有 什么 办 法 。 


虽然 我 的 朋友 并 不 是 那么 渴望 得 到 那 幅 画 ( 像 他 自己 说 的 ， 那 只 
征 一 幅 对 自己 而 言 可 有 可 无 的 作品 ， 它 的 价值 不 过 数 干 英镑) ， 但 他 
还 是 按照 画廊 的 建议 做 了 。 他 得 知事 实 上 这 幅 画 很 快 束 要 被 拿 出 来 拍 
卖 了 ， 如 果 他 有 兴趣 的 话 可 以 参加 竞标 。 此 画 在 拍卖 中 的 出 现 至 少 给 
了 他 一 个 指导 性 价格 ， 比 他 预期 的 要 低 。 拍 卖 的 前 一 天 ， 他 忽然 意识 
到 自己 没 法 亲自 去 拍卖 现场 ， 因 为 那 是 一 个 工作 日 《大 多 数 的 担 卖 都 
在 工作 日 进行 ) ， 而 且 因 为 有 数 百 件 拍品 ， 拍 卖 行 很 难 估计 出 这 幅 画 
的 竞标 时 间 。 他 问 是 否 可 以 办 一 个 委托 竞标 ， 但 已 经 太 晚 了 (需要 至 
少 提前 24 小 时 办 理 ) 。 没 办 法 ， 他 只 能 放弃 。 


他 想 买 的 那 幅 画 最 后 流 拍 了 。 按 照 他 最 初 的 要 求 ， 扫 卖 行 打 电话 
给 他 ， 问 他 十 否 仍然 有 意 购 严 。“ 当 然 啦 ，” 他 说 ,“ 我 愿意 付 卖家 设 定 
的 保留 价 来 购买 这 幅 画 ”( 他 觉得 保留 价 应 该 比 他 本 来 准备 在 拍卖 中 出 
的 价 要 低 ) 。 拍 卖 行 请 他 提供 了 详细 的 个 人 资料 ， 说 是 要 拿 给 卖家 核 
准 。4 个 星期 之 后 ， 他 的 购买 要 求 没有 被 核准 。 最 终 他 还 是 没有 得 到 那 


幅 画 。 


中 间 那 4 个 星期 到 奔 发 生 了 什么 ， 始 终 古 个 文 。 最 有 可 能 的 是 ， 卖 
家 改变 了 主意 ， 他 想得到 比 当初 目 己 设 定 的 保留 价 更 多 的 钱 。 或 者 在 
这 段 时 间 其 他 人 出 了 个 更 高 的 价钱 。 总 之 ， 我 朋友 几 个 月 前 束 准 备 付 
出 去 的 钱 变 得 没有 了 用 武之 地 ， 这 使 他 对 再 次 求购 乙 术 品 多 少 失 去 了 
兴趣 。 


这 个 晚宴 上 听 来 的 故事 一 层 层 揭 开 了 艺术 品 市 场 功能 失调 的 问 
题 ， 也 把 我 在 亏 术 品 市 场 上 工作 以 来 经 历 的 事情 解释 得 很 透彻 : 虽然 
经 党 手 段 看 上 去 和 其 他 行业 或 资产 很 相似 ， 但 乙 术 品 市 场 其 实 有 着 它 
目 己 的 规律 。 从 深层 次 上 看 ， 忆 术 品 市 场 已 经 变 成 了 一 个 经 济 学 上 的 
迹 题 。 它 很 少 遵循 传统 的 供求 规律 ， 也 经 不 住 任 何 理性 的 分 析 。 


但 是 作为 一 个 相对 小 而 不 透明 的 行业 ， 艺 术 品 交易 散发 出 的 魅力 
和 优雅 气质 吸引 了 巨额 财富 的 投入 。 关 于 这 一 点 ， 我 们 只 要 看 看 那些 
小 型 商业 画廊 开幕 典礼 上 出 现 的 (其他) FRE, 或 者 艺术 节 期 间 
酒店 和 和 餐厅 诡 升 的 营业 额 就 明白 了 [ 马 斯 特 里 赫 特 (Maastricht) 每 年 3 
月 举行 的 TEFAF 艺 博 会 ， 能 为 这 个 12 万 人 口 的 荷兰 小 城 级 引 到 7 万 多 名 
TEA] ° 


而 且 ， 由 于 目 20 世 纪 80 年 代 以 来 全 球 的 投资 银行 和 财富 管理 机 构 
越 来 越 积极 地 提倡 复杂 而 多 样 化 的 资产 配置 ， 忆 术 品 作为 一 项 投资 吏 
显得 更 具 吸 引力 了 。 因 为 金融 市 场 创造 出 了 各 种 衍生 产品 、 交 易 所 交 
易 基 金 ， 以 及 其 他 复合 金融 工具 以 便 更 好 地 控制 风险 和 回报 ， 人 们 理 
所 当然 地 想 堵 察 一 下 忆 术 品 或 葡萄 酒 之 类 的 其 他 收藏 品 ， 在 复 光 的 投 
次 领 域 里 是 否 也 有 类 似 功能 。 同 时 ， 那 些 在 金融 领域 赚 了 钱 ， 项 望 投 
次 于 这 类 更 加 美丽 又 能 彰显 品味 的 财 定形 式 的 有 钱 人 ， 发 现 假 以 时 日 
有 些 藏 品 看 上 去 也 能 升值 ， 那 为 什么 不 把 它 放 到 绢 博 (Bloomberg) 终 
端 上 和 其 他 传统 投资 对 比 看 看 呢 ? 


里 然 目前 很 多 宣传 资料 上 都 在 鼓吹 艺术 品 作为 资产 的 好 处 ， 实 际 
情况 还 真 不 好 说 。 从 我 朋友 的 故事 里 可 以 看 到 ， 画 万 对 有 意愿 的 买 家 


并 不 怎么 热情 地 接待 、 价 格 也 不 透明 (特别 是 考虑 到 画廊 和 拍卖 行 贡 
献 了 整个 市 场 一 半 的 交易 额 ， 这 些 问 题 都 妨碍 了 把 艺术 品 和 其 他 资 
E ( 公 莫 股票、 黄金、 地产、 葡萄 酒 ) 做 一 个 真实 的 比较 。 即 便 是 在 
透明 度 较 差 的 私 幕 股权 基金 领域 ， 也 能 找到 相当 多 的 数据 来 建立 一 些 
指数 ， 评 估 风 险 和 回报 。 


在 我 看 来 ， 理 解 艺 术 品 这 方面 特质 最 好 的 办 法 ， 就 古 通 过 那些 经 
常 被 拿 来 和 艺术 品 做 比较 的 行业 和 资产 (虽然 不 是 深层 的 比较 ) ， 从 
侧面 来 了 解 。 通 过 它们 的 共性 ， 特 别 是 那些 本 质 上 的 共通 点 ， 我 们 可 
以 对 艺术 品 这 个 精妙 而 迷人 的 市 场 有 一 个 更 加 广泛 的 了 解 。 


艺术 品 能 算 资 产 吗 


艺术 品 算 不 算 资 产 古 一 个 受到 广泛 争议 的 话题 ， 这 个 问题 本 喘 其 
实 也 包含 了 忆 术 界 许多 隐藏 的 议题 。 


对 这 个 话题 的 看 法 ， 近 年 来 大 致 可 以 分 为 两 个 对 立 的 阵 音 : 一 边 
征 那 些 具 有 金融 头脑 的 专业 人 士 ， 他 们 用 复杂 的 数据 模型 和 技术 层面 


的 雄心 文 持 了 “艺术 品 是 一 种 有 效 的 投资 "这 一 观点 ;， 另 一 边 大 多 数 是 
艺术 品 交 易 从 业 人 员 ， 他 们 对 用 续 密 的 分 析 方 法 看 待 乞 术 品 的 观点 公 
开 表 示 不 钢 同 。 对 此 他 们 给 出 了 各 种 各 样 的 理由 ， 重 点 束 是 乙 术 品 那 
些 独 特 的 、 审 美意 义 上 的 、 无 形 的 属性 苹 不 能 直接 映射 到 股价 走势 图 
上 的 。 如 采 一 定 要 这 么 做 ， 就 会 贤 掉 它 所 有 的 优点 。 


在 这 两 极 分 化 的 极端 意见 之 间 ， 当 然 也 存在 着 大 请 灰 色 地 带 。 欧 
易 商 和 拍卖 行 这 个 群体 中 很 多 人 能 接受 的 一 个 观点 是 ， 虽 然 涉及 艺术 
品 的 时 候 习 惯 上 是 绝口 不 谈 钱 的 ， 但 也 正和 是 忆 术 品 价值 的 变化 才 使 得 
这 个 行业 能 够 存在 下 去 。 


一 个 比较 容易 被 接受 的 说 法 可 能 是 ,，“ 所 有 摊 在 市 场 上 的 艺术 品 痢 
可 以 算 作 资 产 ?。 人 们 愿意 花 钱 购买 艺术 品 并 预期 将 来 是 可 以 再 次 出 售 
的 ， 不 管 他 们 在 多 大 程度 上 ， 或 者 是 否 真 的 有 意愿 这 么 做 。 不 考虑 志 
术 家 本 人 ， 志 术 品 交易 还 是 许多 中 间 商 赖 以 为 生 的 手段 。 据 估计 ， 全 
球 大 大 小 小 各 种 级 别 的 拍卖 行 有 2.3 万 家 左右 这些 公司 贡献 了 艺术 品 
市 场 大 约 50% 的 交易 额 ，， 而 艺术 品 经 销 商 更 是 有 37.5 万 家 之 多 ， 这 
还 不 包括 直接 参与 交易 的 艺术 家 本 身 。! 围 绕 艺 术 品 还 衍生 出 了 相关 的 
产业 链 : 人 们 会 花 钱 去 博物 馆 看 展览 、 买 书 、 买 艺术 类 刊物 ， 以 及 为 
与 艺术 相关 的 顾问 服务 埋单 。 不 管 人 们 承认 还 是 不 承认 ， 亏 术 品 确实 
征 有 价值 的 。 这 种 观点 对 那些 有 投资 观念 的 人 产生 了 影响 。 一 些 “ 超 高 
净值 人 士 ” 《拥有 至 少 3 000 万 美元 可 供 投资 资产 的 人 ) 和 “高 净值 人 
E” 《拥有 至 少 100 万 美元 可 供 投资 资产 的 人 ) 被 吸引 到 了 艺术 品 市 
场 。 他 们 直接 推动 了 “投资 忆 术 品 作为 资产 ”这 个 市 场 的 高 速 发 展 ， 并 
使 之 在 2007 年 达到 了 一 个 爆发 的 阶段 。 服 务 于 语 人 的 私人 银行 的 影 啊 
力也 帮助 加 剧 了 这 个 势头 。 


对 全 球 财富 分 配 状况 进行 自 上 而 下 的 分 解 提供 了 一 个 相关 背景 ， 
有 助 于 我 们 正确 理解 本 书 中 讨论 的 各 个 市 场 的 情况 。 根 据 2013 年 凯 捷 
(Capgemini) 与 加 拿 大 皇家 银行 财富 管理 公司 (RBC Wealth 


Management) 联合 发 布 的 《全 球 财富 报告 》, “高 净值 人 士 ? 最 爱 持 有 
的 资产 是 现金 〈 占 总 资产 的 28.2%) ， 紧 接着 是 股票 (426.1%, BY 
第 二 章 ) 、 不 动产 (包括 自 住 物业 ， 占 20%， 参 见 第 五 章 ) 、 固 定 收 
益 产 品 (通常 是 债券 ， 占 15.7%) 。 余 下 的 10.1% (这 个 数字 虽然 一 直 
在 下 滑 ， 但 仍然 很 重要 ) 以 “其 他 资产 * 形 式 存 在 ， 可 能 包括 商品 (HE 
如 黄金 ， 参 见 第 三 章 ) 、 私 募股 权 基 金 (参见 第 六 章 ) 、 结 构 性 金融 
产品 (比如 以 资产 担保 的 有 价 证 券 、 信 用 衍生 产品 )  、 对 冲 基金 、 其 
他 金融 衍生 产品 ， 还 有 外 币 。? 


虽然 “把 艺术 品 作为 资产 进行 投资 * 这 一 观点 的 影响 很 难 量化 ， 地 
产 管理 公司 莱 坊 (Knight Frank) 出 具 的 另 一 份 报告 中 指出 ，2012 年 年 
E, 4x3 000 万 美元 以 上 的 私人 投资 者 的 资产 有 4% 投 在 这 类 产品 
上 ， 其 中 最 大 的 一 块 (19%) 投 在 了 美术 品 上 面 。3 虽 然 在 莱 坊 看 来 这 
个 数字 相对 较 低 (只 是 4% 的 19%) ， 但 对 艺术 品 市 场 来 说 这 已 经 是 个 
天 文 数字 了 。 据 权威 机 构 统 计 ，2012 年 全 球 “ 高 净值 人 士 * 的 资产 总 额 
高 达 26 万 亿美 元 〈 而 且 还 在 继续 增长 ) ， 也 就 是 说 艺术 品 持 有 量 应 该 
有 1 970 亿 美元 ， 这 差不多 是 整个 艺术 品 市 场 年 成 交 量 的 3 倍 了 。 


同时 ， 有 钱 人 的 数量 和 财富 来 源 也 在 增长 。 即 使 在 动荡 的 全 球 经 
济 危 机 时 期 ,，“ 有 钱 人 容易 变 得 更 有 钱 ” 这 个 势 尖 也 是 有 据 可 碍 的 普 裔 
现象 。 看 上 去 “高 净值 人 十 ”这 个 群体 更 愿意 把 他 们 财产 的 很 大 一 部 分 
投 在 自己 的 嗜好 方面 (或 者 至 少 以 这 种 形式 来 挂 有 ) ， 而 不 是 投 在 股 
票 和 地 产 上 ， 不 管 这 些 货 产 是 否 能 产生 令 人 满意 的 回报 。 凯 捷 的 调 碍 
报告 中 把 这 种 现象 称 为 " 蔡 代 效应 ”， 但 是 作为 一 种 另类 投资 的 奉 代 
品 ， 它 在 某 种 程度 上 已 经 高 到 不 成 比例 了 。 


艺术 品 是 优质 资产 吗 


亏 术 品 是 一 种 越 来 越 时 秘 的 资产 这 一 事实 ， 并 不 能 说 明 亏 术 品 是 
一 个 特别 好 的 投资 品种 。 甚 至 那些 资金 基础 非常 坚实 的 人 也 开始 宣称 
忆 术 品 投资 不 是 一 个 特别 有 利 可 图 的 项 目 ， 虽 然 他 们 给 出 的 理由 和 有 
些 艺 术 品 经 销 商 不 尽 相 同 。 一 些 专 家 努力 了 十 来 年 ， 试 图 评估 和 预测 
艺术 品 投 资 的 回报 率 ， 也 “ 撞 上 了 南 墙 *。 讨 论 的 重点 从 艺术 品 古 否 仅 
仅 古 一 种 金融 资产 ， 转 移 到 了 不 管 乞 术 品 古 什么 它 都 不 是 一 种 金融 次 
产 。 


本 书 的 目的 就 是 评 信 艺术 品 是 否 古 一 种 优质 资产 ， 这 束 需 要 把 它 
和 其 他 现 有 的 投资 工具 做 个 对 比 。 进 一 步 说 ， 我 们 不 能 只 看 艺术 品 投 
次 相 关 的 回报 ， 也 必须 考虑 其 相关 的 风险 。 


迄今 为 止 大 多 数 对 亏 术 品 市 场 的 分 析 都 着 眼 于 回报 ， 而 几乎 忽略 
了 潮 在 的 风险 。 所 有 对 大 范围 艺术 品 市 场 的 研究 都 表明 ， 持 有 全 部 类 
型 的 投资 级 别 的 艺术 品 5~10 年 的 时 间 ， 总 的 来 说 其 年 复合 回报 率 大 约 
是 4%。 这 个 数字 相对 来 说 是 比较 低 的 ， 明 显 低 于 黄金 、 和 葡萄 酒 、 公 甘 
或 私募 股权 基金 。 


然而 ， 在 年 景 好 的 时 候 ， 或 者 对 于 某 些 特定 艺术 家 的 作品 ， 艺 术 
品 投资 的 回报 远 远 高 于 诸如 投资 美国 股票 市 场 的 收益 。2012 年 10 月 12 
日 ， 音 乐 家 埃 里 克 : 克 羔 普 顿 (Eric Clapton) 通过 苏 富 比 (Sotheby's) 
以 2 130 万 英镑 (相当 于 3 240 万 美元 ) 售 出 了 一 幅 格 哈 德 :里 希 特 
(Gerhard Richter) 1994 年 的 作品 《抽象 画作 》 (Abstraktes Bild) 
(809-04) ， 当 时 几乎 所 有 市 场 反 应 都 聚焦 在 一 个 事实 上 : 这 件 作品 
是 他 2001 年 花 340 万 美元 购买 的 三 幅 画 中 的 一 幅 ， 也 就 是 说 ， 其 年 化 内 
部 收益 率 (IRR) 高 达 23% (IRR 考 虑 了 初始 花费 ， 其 作为 衡量 投资 效 
率 的 指标 之 一 被 广泛 使 用 ) 。 股 票 市 场 的 历史 平均 IRR 在 10% 左 右 。 


从 表面 上 看 ， 这 件 里 希 特 的 作品 是 一 项 光彩 村 目的 投资 (顺便 说 
一 句 ， 这 次 拍卖 刷新 了 在 世 艺 术 家 作品 的 成 交 记 录 ) 。 仪 仅 看 到 23% 
和 10% 之 间 有 差别 的 人 ， 事 实 上 根本 区 ® 没 有 考虑 过 购买 行为 本 喘 的 风 


险 。 用 投 人 等 术语 来 说 ， 束 是 该 货 产 进行 风险 调整 后 的 回报 ， 以 及 可 能 
突 发 的 问题 ， 比 如 ， 这 件 作 品 有 多 大 可 能 卖 不 出 去 或 者 卖 得 比 进 价 还 
(Re 和 其 他 资产 相 比 ， 忆 术 品 投资 的 回报 能 抵消 潜在 的 风险 吗 ? 最 近 
我 向 一 个 专业 投资 者 详细 说 明了 之 术 品 投资 的 潜在 风险 (将 在 下 文 一 
一 列 出 ) 后 ， 他 表示 至 少 要 有 50% 的 回报 率 他 才 有 兴趣 考虑 。 他 还 补 
充 说 , “那些 对 艺术 品 投资 只 求 20% 以 下 回报 的 人 需要 好 好 去 上 一 等 投 
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资 诗 。 


持 有 艺术 品 最 显著 的 风险 之 一 就 是 这 个 市 场 缺 乏 流动 性 。 由 于 现 
金 征 流动 性 最 高 的 货 产 ， 本 书 中 提 到 的 流动 性 ， 大 体 上 指 的 是 出 售 次 
产 以 获取 现金 的 能 力 〈 即 变现 ) 。 资 产 变现 的 能 力 越 强 ， 当 它 需 要 快 
速 出 售 甚至 被 迫 出 售 时 ， 不 得 不 城 价 的 可 能 性 也 惑 越 小 。 流 动 性 差 的 
痪 产 要 么 需要 较 长 时 间 出 手 ， 要 么 因为 急 着 卖 掉 而 导致 价格 大 跌 。”“ 我 
们 说 某 样 东 西 “< 有 若干 价值 ”， 还 是 说 某 样 东西 能 卖 出 若干 价值 (EE 
能 用 来 融资 ) ”， 它 们 之 间 的 差别 就 在 于 流动 性 。 在 金融 术语 中 ,“ 非 
流动 性 折扣 ”说 的 就 是 那些 流动 性 较 差 的 投 痪 通 第 会 比 流动 性 好 的 投资 
以 更 低 价格 成 交 。 


在 所 有 的 市 场 中 ， 判 断 流动 性 是 否 展 好 的 一 个 重要 指标 ， 束 是 看 
买 盘 和 卖 盘 之 间 的 价格 差 〈 即 买方 愿意 出 的 最 高 价 和 卖方 愿意 接受 的 
最 低 价 之 老 ， 这 在 股票 市 场 、 货 币 市 场 和 商品 交易 市 场 都 是 我 们 熟悉 
的 现成 信息 ) 。 在 一 个 流动 性 差 的 市 场 里 ， 没 有 买方 愿意 付出 卖方 要 
求 的 价格 。 也 束 是 说 ， 丈 到 的 价格 比 卖 弄 低 。 而 在 艺术 品 市 场 中 ， 这 
种 情形 已 经 错位 了 。 拍 卖 中 ， 最 接近 卖 僵 的 可 能 吏 是 卖方 的 保留 价 ， 
但 它 不 会 被 事先 公布 而 且 永远 比 最 后 的 成 交 价 ( 同 理 ， 事 先 也 必须 是 


不 明确 的 ) 要 来 得 低 。 在 艺术 品 市 场 中 ， 想 得 知 一 件 拍品 的 真正 价格 
吕 像 赶赴 一 场 移 动 的 盛宴 。 


进一步 说 ， 艺 术 品 市 场 是 由 少数 几 个 强势 的 中 间 商 控制 的 。 他 们 
往往 通过 诸如 制造 一 个 不 或 励 出 售 的 氛围 、 力 积 精品 以 等 待 更 适合 的 
机 会 再 出 手 这 类 方法 ， 有 意识 地 去 限制 市 场 的 流动 性 。 正 如 艺术 品 市 
场 开 创 性 的 经 济 学 家 威廉 . 格 兰 普 (William Grampp) 在 1989 年 观察 到 
的 , “艺术 品 市 场 完 全 不 像 证 券 (股票 ) 市 场 那样 有 效率 ， 而 且 我 们 没 
理由 相信 它 会 变 得 更 有 效率 ， 因 为 为 此 付出 的 代价 很 可 能 比 收获 要 
E o ?事实 上 ， 对 供给 的 控制 才 让 中 间 丙 得 以 立足 于 这 个 市 场 。 


艺术 品 市 场 男 外 一 个 和 低 流动 性 相关 的 特征 ， 就 是 它 小 得 惊人 。 
原则 上 说 市 场 越 大 ， 流 动 性 就 越 好 ， 因 为 每 笔 交 易 所 能 产生 的 影响 会 
相对 被 减弱 。 根 据 2009 年 出 版 的 《斯 凯特 艺术 品 投 资 手 册 》 (Skate's 
Art Investment Handbook) 估计 (作者 承认 其 数据 收集 工作 比较 粗 
HS) ， 现 存 的 艺术 品 大 概 在 7 000 万 到 1.5 亿 件 之 多 ， 总 价 大 概 高 达 4 万 
亿 ~6 万 亿美 元 。 这 其 中 大 概 只 有 不 到 1% 在 市 场 上 流通 (价值 约 4 000 
亿美 元 ) ， 其 余 的 都 由 世界 各 地 的 博物 馆 收藏 。 单 单 纽约 一 地 的 艺术 
品 市 场 ， 其 艺术 品 估 值 就 高 达 4 250 亿 美元 。 


据 《 斯 凯特 艺术 品 投资 手册 》 人 估计， 每 年 新 增加 的 50 万 件 作品 中 
绝 大 多 数 都 在 市 场 上 上 自由 交易 ， 因 为 在 艺术 品 “ 初 级 市 场 ” 上 交易 的 新 
作品 不 太 可 能 马上 残 被 博物 馆 直 接收 藏 。" 艺 术 品 每 年 的 市 场 交 易 额 乐 
观 估 计 大 概 是 600 亿 美元 ， 而 2011 年 年 底 黄金 的 场 外 交易 额 达 到 了 60 万 
亿美 元 [ 据 伦敦 金 银 市 场 协 会 (London Bullion Market Association, {i 
称 LBMA) 统计 ， 伦 敦 市 场 的 黄金 交易 额 仅 2013 年 3 月 这 一 个 月 就 达到 
了 347 亿 美元 ]， 与 2011 年 同期 全 球 股票 市 场 的 交易 额 不 相 上 下 [世界 证 
券 交 易 所 联合 会 (World Federation of Exchanges) 提供 的 资料 显示 电 
子 订单 的 交易 额 是 63 万 亿美 元 ]。 不 过 话说 回来 ， 每 日 成 交 额 也 不 见得 
一 定 会 阻碍 一 个 市 场 的 健康 发 展 。 全 球 和 葡萄酒 市 场 是 本 书 中 提 到 的 唯 


一 一 个 比 亏 术 品 市 场 规模 还 小 的 : 根据 伦敦 国际 葡萄 酒 灾 易 所 

(London International Vintners Exchange， 人 简称 Liv-ex， 是 创办 于 1999 
年 的 数据 服务 商 ， 经 营 着 一 家 交易 所 并 提供 其 他 相关 服务 ) 提供 的 葡 
萄 酒 专业 指数 显示 ， 简 萄 谭 一 年 的 交易 额 是 40 亿 美元 。 和 葡萄 酒 市 场 上 
大 量 同 质 化 的 产品 ， 对 比 艺术 品 市 场 上 绝 大 部 分 是 独一无二 的 产品 ， 
这 就 古 最 大 的 不 同 。 


艺术 品 投 资 基金 集合 外 部 投资 用 于 购买 艺术 品 ， 试 图 以 此 推进 市 
场 的 流动 性 ， 但 这 种 努力 被 市 场 规模 太 小 这 个 不 利 因素 抵消 了 。 美 术 
基金 (The Fine Art Fund Group) 的 领导 人 菲利普 . 霍 夫 曼 (Philip 
Hoffman) 曾经 讲 过 ， 有 一 个 机 构 投资 人 想 给 他 的 第 一 个 基金 投 20 亿 
美元 一 一 这 在 当时 是 他 基金 规模 的 80 倍 ! DREA E RIRES, 
这 个 故事 还 是 相当 说 明 问 题 的 。 习 惯 于 按 不 同 百分比 为 他 们 数额 庞大 
的 基金 配置 资产 的 机 构 投 资 人 ， 很 可 能 是 率先 在 艺术 品 市 场 磁 到 障碍 
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监管 


另 一 个 在 任何 市 场 上 都 需要 考虑 的 风险 因素 ， 吏 是 是 否 具 备 对 所 
有 市 场 行为 进行 监管 的 机 制 。 谈 及 阻碍 重要 投资 进入 忆 术 品 市 场 的 原 
因 ， 缺 乏 市 场 监管 这 个 问题 第 第 被 提 到 。 举 例 来 说 ， 在 股票 市 场 ， 基 
本 信息 是 公开 的 ， 比 如 投资 人 持 有 多 少 他 购买 的 资产 的 股票 ， 比 如 机 
构 或 个 人 向 公众 推荐 某 些 股票 ( 选 股 小 守门 ) 时 要 从 法 律 上 保证 自己 
的 独立 性 。 在 有 些 国家 内 幕 交 易 一 一 个 人 通过 非 公 开 信 息 进 行 交 易 件 
利 ， 古 违法 的 。 同 样 ， 预 完 交 易 一 一 中 间 丙 在 股票 公开 发 售 前 得 知 独 
家 消 轧 以 及 股票 的 发 行 价 ， 购 买 并 从 中 获 利 ， 也 是 非法 的 。 


然而 ， 类 似 行为 在 乏术 品 市 场 上 不 但 普通 ， 而 且 几 乎 是 被 公开 接 
受 的 。 比 如 经 销 商 经 党 在 拍卖 时 参加 目 己 代理 的 艺术 家 作品 的 竞投， 
以 期 为 他 们 的 招 品 增值 。 这 种 行为 是 被 认可 的 ， 而 且 不 需要 事先 向 其 
他 范 投 者 说 明 一 一 那些 人 多 半 没 有 想到 目 己 在 和 一 些 有 意 哄抬 价格 的 
人 竞标 。 中 间 商 甚至 有 机 会 通过 电话 或 书面 委托 完全 匿名 竞投 。 丈 卖 
双方 都 可 以 匿名 ， 除 非 客户 想 当 众 露脸 〈 这 种 情况 很 少 发 生 ) 。 


亏 术 品 市 场 还 有 一 种 特别 扭曲 的 做 法 ， 普 记 到 几乎 被 人 忽略 。 天 
方 付出 的 佣金 (可 能 高 达 25%) 不 在 之 前 拍品 的 佑 计价 格 中 ， 却 被 记 
录 在 拍品 正式 的 成 交 价 里 ， 然 后 把 两 个 价格 相 比 较 以 显示 扫 卖 的 成 
功 。 事 实 上 这 种 日 党 的 工作 流程 ， 往 轻 里 说 是 各 廖 ， 往 重 里 说 在 很 大 
程度 上 已 经 是 一 种 误导 


其 他 一 些 有 效率 的 市 场 (比如 葡萄 酒 甚至 黄金 市 场 ) 虽然 受到 的 
检查 较 宽 松 ， 但 还 是 有 健全 的 目 我 监管 机 制 的 。 亏 术 品 市 场 回 有 的 不 
透明 性 《更 多 相关 内 容 参见 下 文 ) 阻碍 了 有 效 的 监管 制度 的 起 步 ， 虽 
然 它 试 图 跟 上 那些 更 大 、 更 开放 的 行业 的 发 展 水 平 。 况 且 ， 在 一 个 充 
不 着 厦 品 的 市 场 ， 重 要 的 鉴定 工作 往往 取决 于 主观 意见 ， 有 时候 最 好 
的 专家 也 无 法 达成 一 致 。 在 这 样 一 个 志 地 都 是 不 确定 性 的 市 场 中 ， 很 
难 想象 能 出 现 一 个 权威 的 监管 机 构 。 


更 进一步 说 ， 一 个 市 场 只 有 在 深度 和 广度 上 癌 大 众 市 场 发 展 的 时 
候 ， 监 管制 度 才 会 出 现 。 目 前 看 来 乞 术 品 市 场 仍然 是 少数 语 人 的 领 
地 ， 所 以 也 束 没 有 什么 动力 来 建立 一 些 防范 性 的 监管 措施 了 。 法 庭 是 
唯一 解决 纠纷 的 地 方 ， 而 且 诉 讼 的 数量 有 上 升 趋势 。 近 年 来 唯一 引起 
政府 介入 的 领域 ,就 十 通过 购买 诸如 波尔多 的 城堡 这 样 的 优质 地 产 或 
征 高 端 乞 术 品 进行 的 洗钱 活动 。 对 于 大 部 分 在 乙 术 品 市 场 进行 的 较为 
低 端 的 交易 ， 几 乎 没有 什么 保护 措施 ， 投 痪 者 感到 担心 是 可 以 理解 
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相关 性 


一 个 和 其 他 市 场 都 没有 相关 性 的 市 场 〈 即 朝 相 反方 向 变化 的 市 
场 ) 提供 了 颇具 吸引 力 的 投资 机 会 。 通 过 买 入 “看 跌 期 权 ”， 在 一 个 竺 
定 的 时 间 段 内 以 一 个 固定 价格 卖 出 大和 干 在 证 券 市 场 上 持 有 的 股份 ， 为 
尽量 减少 资产 可 能 遭受 的 损失 之 来 了 保障 。 


许多 投资 人 根据 艺术 品 和 他 们 投资 组 合 中 其 他 资产 的 关系 来 调整 
其 保有 量 。 这 是 “当代 投资 组 合理 论 (MPT) ”的 核心 原则 ， 同 时 它 也 
为 现今 的 资产 投资 打下 了 数学 的 理论 基础 。 诺 贝尔 奖 得 主 马 科 维 萄 
(Harry Markowitz) 教授 首先 提出 了 当代 投资 组 合理 论 的 概念 ， 并 在 
他 1991 年 出 版 的 《选择 投资 组 合 》 (Portfolio Selection) 一 书 中 进一步 
阐述 了 这 一 理论 。 在 书 中 ， 他 证 明了 表现 最 好 的 投资 组 合 应 该 包括 多 
样 化 的 、 风 险 和 回报 均衡 的 资产 。 他 的 理论 显示 ， 虽 然 不 同 的 资产 之 
间 存 在 相关 性 ， 但 当 它 们 被 组 合 在 一 起 的 时 候 风险 歼 能 降低 。 


从 这 方面 说 ， 投 资 者 发 现 忆 术 品 能 扮演 一 个 重要 的 角色 。 大 多 数 
人 相信 亏 术 品 和 证 券 市 场 是 负 相 关 的 ， 当 证 券 市 场 下 跌 的 时 候 ， 世 术 
品 市 场 反 而 能 走高 。2008 年 金融 市 场 又 跌 ， 在 经 济 大 环境 薄 条 的 育 景 
下 ， 艺 术 品 拍卖 市 场 反 而 创造 了 几 个 新 高 。 这 个 例子 可 能 吏 是 一 个 很 
好 的 证 明 。 


然而 说 乏术 品 市 场 和 证 券 市 场 缺 乏 相 关 性 却 是 不 能 令 人 信服 的 。 
2008 年 ， 除 了 少数 几 件 高 价 担 品 ， 艺 术 品 市 场 作为 一 个 整体 ， 也 和 证 
券 市 场 一样 遭 遇 了 聂 跌 。 忆 术 品 市 场 的 价格 水 平 通 涝 反映 了 买 家 的 财 
富 状 况 ， 这 很 好 地 解释 了 那些 拍卖 中 新 的 成 交 记 录 ， 因 为 最 有 钱 的 那 
些 人 在 那 次 信贷 危机 中 并 没有 遵 受 什 么 损失 。 所 以 说 ， 忆 术 品 市 场 和 
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术 品 市 场 从 18 世 纪 以 来 ， 融 和 伦敦 证 券 区 易 所 的 表现 有 着 黎 切 关 系 。 
这 说 明 二 者 的 相关 性 还 是 存在 的 ， 虽 然 因 其 低 流 动 性 ， 艺 术 品 市 场 反 


应 比较 慢 。 近 年 来 当代 亏 术 在 市 场 上 的 表现 ， 几 乎 可 以 说 和 股票 市 场 
的 表现 是 直接 挂 钓 的 。 巴 克 莱 银 行 (Barclays) 行为 金融 和 投资 理论 音 
主管 格雷 格 . 戴 维 斯 (Greg Davies) 说 ， 由 于 艺术 品 市 场 的 低 流 动 性 ， 
现 有 的 数据 样本 量 对 支持 这 一 理论 并 不 太 有 效 。5 看 似 缺 乏 相 关 性 也 许 
事实 上 古 缺 乏 透 明度 。 不 过 我 们 能 够 确定 的 是 ， 作 为 资产 组 合 中 的 一 
个 部 分 ， 亏 术 品 独特 的 反复 无 党 而 且 令 人 费解 的 表现 却 提供 了 一 种 湾 
力 ， 能 用 来 防范 其 他 投资 项 目 可 能 带 来 的 损失 。 


另 一 个 相关 的 风险 因素 ， 吏 是 亏 术 品 是 否 真 的 具有 作为 一 种 “ 硬 通 
货 ” 的 特质 ， 这 和 古 经 销 商 们 在 信贷 危机 过 程 中 常用 的 一 个 卖点 。 在 年 景 
不 好 的 时 候 ， 那 些 具 有 内 在 价值 〈 这 一 点 是 否 属实 尚 有 争议 ) 的 有 形 
资产 一 一 黄金 、 地 产 、 货 币 一 一 比 那些 无 形 的 纸 面 上 的 投资 更 有 吸引 
力 。 这 么 说 的 主要 原因 ， 是 这 些 有 形 资 产 看 上 去 似乎 提供 了 一 种 对 搞 
通货 膨胀 的 手段 (黄金 投资 确实 是 这 样 ) 。 但 关于 艺术 品 投资 方面 的 
数据 很 不 完善 ， 用 来 决定 艺术 品 价 值 的 因素 又 常常 很 不 理性 ， 这 些 都 
表明 非 要 说 艺术 品 也 能 适用 上 述 原 则 多 少 有 些 勉强 。 


黄金 和 艺术 品 这 类 资产 自从 信贷 危机 以 来 受到 了 更 多 关注 ， 这 也 
反映 了 市 场 变 得 越 来 越 有 限 。 所 有 可 供 投资 资产 的 市 场 供给 都 大 幅度 
缩水 。 根 据 花 旗 银 行 研究 部 (Citi Research) 的 信贷 产品 战略 专家 马 特 
-4= (Matt King) 的 计算 ， 美国 固定 收入 产品 (包括 美国 中 期 国债 和 公 
司 债券 ) 的 净 供 给 ， 从 2006 年 的 2 万 亿美 元 下 滑 到 了 2012 年 的 2 500 亿 
美元 。? 另 一 种 所 谓 的 “ 硬 通货 一 一 黄金 的 价格 在 信贷 危机 中 有 所 反 
弹 ， 而 且 更 令 人 吃惊 的 是 ， 权 益 资产 也 从 其 他 资产 的 供给 短缺 中 获 
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等 式 的 男 一 边 


上 文 列举 的 一 系列 风险 因素 并 不 是 详尽 无 遗 的 ， 但 提出 了 本 书 下 
面 各 个 草 下 将 会 详细 展开 的 概念 。 从 理论 上 说 ， 为 了 保持 平衡 我 们 也 
应 该 来 说 说 忆 术 品 投资 可 能 市 来 的 回报 。 但 事实 上 对 这 种 回报 做 出 佑 
计 又 会 引出 另 一 个 风险 因素 ， 那 惑 是 这 个 市 场 透明 度 的 缺乏 。 


任何 对 艺术 品 投 资 的 相关 回报 进行 评估 的 工作 ， 其 最 大 的 障碍 ， 
号 是 在 你 收集 了 一 堆 有 限 的 或 者 主观 的 信息 之 后 ， 发 现 并 没有 太 大 意 
义 。 这 条 不 可 靠 的 信息 链 中 最 致命 的 一 环 ， 殉 是 加 上 了 佣金 而 被 夸大 
了 的 拍卖 成 交 额 。 但 束 算 十 这 种 充其量 占 市 场 规模 一 半 的 信息 在 整个 
市 场 上 也 越 来 越 少 了 ， 因 为 拍卖 行 扩 大 了 其 私 洽 业务 ， 而 在 那些 新 兴 
的 在 线 拍卖 中 ， 大 多 数 时 候 招 卖 丙 是 不 会 公开 任何 销售 数据 的 。 


那些 能 看 到 的 数据 本 身 其 实 也 十 互相 矛盾 的 。 举 例 来 说 ， 大 多 数 
报 上 来 的 价格 里 包括 了 买 家 付出 的 佣金 ， 但 也 不 是 所 有 时 候 都 这 样 ; 
著 虚 到 有 些 艺 术 品 是 在 慈善 招 卖 中 售 出 的 ， 那 就 不 古 一 个 正常 的 价 
格 ， 有 些 国 宇 级 别 的 艺术 品 的 销售 当然 会 被 记录 在 案 ， 但 通常 是 不 完 
整 的 ， 诸 如 此 类 。 当 这 些 数据 被 一 一 整理 核实 的 有 时候， 它们 又 古 通 过 
不 同 的 方法 呈现 出 来 的 ， 有 些 指标 可 以 解释 通货 膨胀 ， 有 些 不 能 ， 有 
些 是 针对 单个 艺术 家 的 ， 有 些 是 根据 细 分 市 场 的 定义 (经常 是 模糊 
AY) 成 组 出 现 的 ， 有 些 试图 把 每 件 艺 术 品 独一无二 的 特性 考虑 进去 ， 
比如 通过 作品 的 尺寸 、 颜 色 、 完 成 日 期 (此 项 信息 并 不 总 是 现成 的 ) 
加 以 区 分 ， 或 是 以 其 他 比较 主观 的 数据 作为 标准 ， 比 如 该 作品 在 乙 术 
家 所 有 作品 中 的 重要 性 ， 或 者 其 来 源 传承 市 来 的 相关 影响 力 ， 等 等 。 
到 目前 为 止 以 下 因素 还 没有 被 考虑 过 : 拍卖 前 的 估价 对 艺术 品 的 影 
啊 、 在 拍卖 会 中 出 场 的 顺序 、 拍 卖 师 的 技巧 ， 或 是 很 少 几 位 专家 才 知 
道 的 一 些 事 实 ， 比 如 这 件 作 品 在 市 场 上 待 价 而 洁 已 经 多 久 了 。 


根据 目前 这 种 情况 来 看 ，《 全 球 财富 报告 》 并 没有 把 所 谓 的 “嗜好 
性 投资 ”( 包 括 艺术 品 、 手 表 、 珠 宝 、 和 葡萄 酒 、 上 古董 车 、 赛 马 ) 包括 在 
对 可 投资 财富 的 计算 中 ， 甚 至 都 不 在 男 类 资产 的 选项 中 (2008 年 以 前 


它们 曾经 被 列 在 其 中 ) 。2004 年 的 报告 中 说 ， 嗜 好 性 投资 和 那些 另类 
资产 已 经 变 成 主流 的 投资 工具 了 。 1 而 在 2012 年 的 报告 中 ， 这 种 论调 
束 变 得 比较 微弱 了 。 报 告 中 说 嗜好 性 投资 “作为 一 种 补充 投资 方式 引起 
了 一 些 兴趣 ”， 而 且 演 清 说 他 们 没有 把 此 项 投资 列 入 对 高 净值 人 士 可 投 
资财 证 的 计算 中 。 下 有 关 嗜 好 性 投资 的 数据 曾经 短暂 地 出 现在 凯 捷 与 
加 拿 大 旦 家 银行 财富 管理 公司 的 资产 配置 数据 中 ， 这 也 说 明 它 只 有 在 
有 限 的 几 个 时 刻 被 看 作 是 一 种 金融 产品 。 


据 此 看 来 ， 艺 术 品 投资 的 回报 本 来 应 该 减少 这 个 市 场 的 风险 因 
素 ， 但 实际 上 它 集中 体现 了 这 个 市 场 严重 的 低 效 率 。 


不 同 资产 的 流动 性 谱 序 


后 面 的 章节 是 根据 市 场 的 流动 性 从 高 到 低 来 排序 的 。 首 先是 最 传 
统 的 资产 ， 公 开 市 场 发 售 的 证 券 ( 即 股票 和 债券 ) 。 其 次 是 黄金 ， 它 
和 证 券 一 样 古 一 种 具有 同 质 性 的 产品 ， 但 是 它 并 不 像 股 票 那样 背后 有 
一 项 生意 来 产生 持续 的 收入 。 黄 金 只 是 一 种 价值 会 上 下 浮动 的 有 形 资 
产 。 但 古 作为 一 种 储备 资产 ， 它 古 流动 性 很 好 的 投资 ， 可 以 像 商 品 一 
样 迅 速 地 以 一 个 固定 价格 卖 出 套现 。 再 次 是 葡萄 酒 ， 在 另类 资产 中 是 
流动 性 最 高 的 ， 而 且 作为 一 种 嗜好 性 投资 ， 从 某 种 程度 上 说 ， 对 不 少 
人 的 投资 吸 引力 日 益 增 加 。 尽 管 高 端 房地产 市 场 的 交易 总 量 很 大 ， 我 
们 还 是 认为 那 古 个 流动 性 较 差 的 市 场 ， 因 为 没有 两 个 单位 是 完全 相同 
的 ， 所 以 我 们 把 它 放 到 本 书 的 后 半 部 分 来 讲 。 私 辈 股权 基金 需要 长 期 
持 有 ， 其 中 还 牵涉 到 对 专业 人 士 的 信任 。 同 时 ， 虽 然 还 有 待 证 实 ， 尼 

\ 品 基金 也 试图 在 艺术 品 市 场 模仿 它 的 模式 来 赚钱 。 出 于 这 些 特质 ， 

我 们 最 后 把 它 拿 来 和 忆 术 品 做 比较 。 


最 后 一 章 探讨 了 睹 侈 品 市 场 的 情况 。 昌 然 署 侈 品 (比如 名 有 牌 衣 
物 ) 撑 起 了 一 个 兴旺 的 全 球 市 场 ， 但 它们 通常 不 会 被 认为 是 资产 。 因 
此 ， 把 它们 和 亏 术 品 做 比较 似乎 显得 没 那 么 重要 。 但 这 样 做 一 个 目的 
征 展示 一 个 事实 ， 很 多 当代 艺术 品 ( 即 在 世 艺 术 家 的 作品 ， 本 质 上 不 
应 该 被 看 成 投资 ， 而 应 该 移 侈 品 时 装 归 入 一 类 。 我 们 不 是 想 通 过 此 
类 比较 剥夺 当代 忆 术 品 审美 层面 上 的 特质 ， 而 是 想 要 抹 去 某 些 被 故意 
加 上 的 “历史 的 "、“ 传 承 的 ”价值 (为 了 达到 某 些 意图 操控 或 者 说 扭曲 
市 场 的 目的 ) 。 男 一 个 目的 是 展示 当代 艺术 怎样 才能 变 成 一 种 可 以 预 
测 的 、 以 资产 为 基础 的 生意 ， 以 及 在 此 过 程 中 可 能 过 到 的 挑战 。 也 束 
征 说 ， 我 们 可 以 不 再 指望 某 件 或 某 组 己 术 品 价格 的 上 升 来 产生 利润 
了 。 当 代 艺 术 品 市 场 有 着 未 曾 好 好 开发 的 需求 和 无 尽 的 供给 ， 高 额 的 
交易 量 和 进入 大 众 市 场 的 潜力 也 可 以 产生 丰厚 的 利润 。 由 此 ， 单 件 作 
品 的 价格 可 能 会 下 降 到 很 多 人 认为 当代 艺术 品 本 来 应 有 的 水 平 (这 个 
水 平 究 竟 在 哪里 还 有 待 商 权 ) ， 但 同时 一 个 清晰 可 见 而 且 稳 定 的 行业 
也 会 吸引 更 多 外 部 资金 的 进入 。 


本 书 章 世 安排 的 顺序 在 几 个 层面 还 有 商机 的 余地 ， 而 且 还 有 不 少 
资产 没 能 被 包括 进去 ， 比 如 像 债 券 这 样 比较 传统 的 固定 收益 产品 ， 或 
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性 投资 。 我 们 选择 在 这 里 讨论 的 资产 因为 它们 本 身 具有 的 特质 ， 或 者 
因为 它们 经 常 被 拿 来 和 艺术 品 做 比较 ， 看 上 去 和 亏 术 品 更 有 相关 性 。 
当然 ， 未 来 这 个 不 同 资产 的 流动 性 谱 序 随时 都 可 以 调整 。 一 位 乙 术 品 
基金 管理 人 曾 说 过 ， 看 中 同一 件 艺 术 品 的 人 永远 都 多 过 看 中 同一 处 地 
产 的 。 但 保有 一 半 流 动 资 产 、 一 半 非 流动 资产 仍然 古 一 个 明 乔 的 选 
TR ° 


交易 简 史 


艺术 品 从 仅 仅 被 人 们 购买 和 收藏 ， 开 始 向 着 一 种 可 交易 资产 的 方 
问 过 渡 ， 这 在 某 种 程度 上 也 反映 出 公 莫 股权 市 场 的 日 趋 复 杂 化 。 在 这 
E, 一 家 公司 的 所 有 权 被 拆 分 成 若干 等 份 《在 英国 通常 被 称 为 股份 ， 
在 美国 被 称 为 权益 ， 历 史上 叫 作 股票 ， 而 有 时 候 也 用 证 券 一 词 ) ， 并 
在 市 场 上 交易 。 对 冲 基 金 摩尔 资本 管理 公司 (Moore Capital 


Management) 经 济 学 部 门 前 任 主管 乔 . 罗 斯 曼 (Joe Roseman) WH, 
对 证 券 的 关注 热潮 产生 并 成 熟 于 1980~2000 年 这 个 时 期 ，2 特 别 是 后 半 
段 ， 当 银行 和 其 他 金融 机 构 开 始 从 现 有 的 机 制 中 开发 出 很 多 衍生 产品 
和 替代 手段 之 后 ， 有 些 对 金融 市 场 比较 了 解 的 人 就 开始 研究 其 他 资产 
作为 交易 工具 的 可 能 性 。 这 其 中 包括 各 种 各 样 的 例子 ， 比 如 电影 资料 
库 、 足 球 比赛 的 门票 收入 ， 还 有 艺术 品 。 


在 很 多 方面 ， 比 较 正 规 的 股票 和 艺术 品 交 易 可 以 说 是 从 17 世 纪 和 

18 世 纪 的 伦敦 携手 并 肩 发 展 起 来 的 。 随 着 人 口 的 增长 ， 志 趣 相 投 的 人 

们 聚集 在 咖啡 馆 、 会 员 制 私人 场所 或 是 教堂。 伦敦 渐渐 成 了 一 个 社团 

遍地 开花 的 城市 。1694 年 英格兰 银行 成 立 ，1697 年 圣 你 罗 大 教 稼 对 外 

开放 ， 作 为 辉 格 党 人 (自由 派 ) 的 集会 场所 ， 布鲁克 斯 俱乐部 

(Brooks's club) 于 1764 年 成 立 ， 而 1702 年 英格兰 第 一 份 报 纸 《 每 日 新 
H) (Daily Courant) 的 改行， 体现 了 信息 传播 造 勃 发 展 的 势头 。 


与 此 同时 ， 在 伦敦 旧 城区 交易 巷 (Change Alley) 的 一 家 名 叫 乔 纳 
森 (Jonathan's) 的 咖啡 馆 ， 约 翰 : 卡 斯 塔 因 (John Castaing) 开始 发 布 
一 系列 证 券 (公司 股份 ) 和 商品 的 价格 。1761 年 ，150 个 证 券 经 纪 人 和 
做 市 商 在 同一 家 咖啡 馆 创建 了 一 家 更 规范 的 俱乐部 来 促进 股票 交易 。5 
年 之 后 ， 佳 士 得 拍卖 行 (Christie's) 的 创始 人 詹 姆 士 : 佳 士 得 (James 
Christie) 在 蓓 尔 美 尔 (Pall Mall) 举办 了 一 场 拍卖 会 ， 卖 出 了 两 把 夜 
壶 、 两 块 床单 、 两 个 枕头 套 ， 还 有 四 把 丑 斗 。 顺 便 说 一 句 ， 蓓 尔 美 尔 
所 在 的 伦敦 对 詹姆斯 区 (St James) 到 现在 还 常常 被 称 作 俱 乐 部 区 。 苏 
富 比 拍卖 行 的 创始 人 赛 纱 尔 .贝克 (Samuel Baker) 也 早 在 1744 年 就 为 
政治 家 约翰 :史丹利 事 士 (Sir John Stanley) 的 藏书 举办 了 他 的 第 一 场 


mra” 
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现代 意义 上 的 股票 交易 所 就 此 诞生 。 从 1778 年 开始 ， 佳 士 得 将 艺术 品 
交易 引入 拍卖 ， 它 把 英国 第 一 任 非 正 式 的 首相 罗伯特 : 沃 波 尔 茵 士 (Sir 


Robert Walpole) 曾经 拥有 的 一 幅 画 ， 以 4 万 英镑 的 价格 卖 给 了 俄国 女 
皇 凯 瑟 琳 大 帝 (Catherine the Great) 。1823 年 ， 佳 士 得 把 总 部 迁 到 了 
伦敦 国王 街 的 现 址 。 艺 术 、 股 票 、 信 息 的 交换 从 此 爱 爱 烈 烈 地 开始 
了 [0] 


为 什么 要 拥有 股票 


如 果 快 进 几 个 世纪 ， 我 们 可 以 看 到 在 此 期 间 ， 证 券 区 易 所 和 拍卖 
公司 之 间 各 目 演 进 的 步伐 差距 大 到 惊人 。 虽 然 今天 的 闹 本 市 场 和 古 罗 
马 时 期 闸 哄 哄 的 牲畜 市 场 之 间 仍 然 存 在 共通 之 处 ,但 除了 买卖 双方 和 
各 种 各 样 的 中 间 人 ，3 这 种 共通 之 处 几乎 是 难以 察觉 的 。 今 天 的 证 券 
市 场 是 电子 化 的 ， 能 以 秒 计 的 变化 反映 全 球 的 交易 情况 ， 有 大 量 重量 
级 的 基金 管理 公司 、 投 资 银行， 还 有 慢 慢 发 展 起 来 的 相关 研究 和 销售 
机 构 。 与 之 相反 ， 拍 卖 行业 虽然 引进 了 电话 竞标 (后 来 渐渐 地 还 有 网 
上 竞标 ) ， 但 仍然 相当 排外 。 在 拍卖 中 ， 还 是 需要 有 一 个 男性 拍卖 师 

( 听 说 也 有 女性 拍卖 师 ， 但 我 没 见 过 ) 站 在 合 上 ， 面 对 一 群 乞 术 品 交 
易 商 和 有 购 闫 意愿 的 观众 ， 试 大 市 动 大 家 的 热情 ， 并 砸 下 一 把 小 木 想 
宣布 最 后 的 竞标 结果 。 乔 治 - 艾 略 特 (George Eliot) 在 其 1874 年 出 版 的 
小 说 《 米 德尔 马 契 》 (Middlemarch) 的 第 60 章 中 谈 到 当时 地 产 拍卖 的 
过 程 ， 用 的 也 是 差不多 的 言语 。 


由 于 对 专业 人 士 和 个 人 同样 开放 一 一 不 管 是 少数 有 钱 人 还 是 更 大 
范围 中 的 多 数 人 ， 拥 有 股票 成 为 一 种 越 来 越 流行 的 投资 方式 。 而 艺术 
品 交 易 从 18 世 纪 起 步 后 ， 变 得 越 来 越 难以 接近 。 


过 去 的 几 十 年 间 ， 基 于 一 个 成 熟 的 市 场 ， 股 票 交 易 的 回报 相对 其 
风险 而 言 算是 很 不 错 的 ， 因 而 也 比 其 他 投资 渠道 创造 了 更 多 财富 。 们 
单 地 说 ， 这 应 该 是 股票 投资 流行 的 一 个 原因 。 这 种 回报 不 仅仅 是 通过 


资本 增值 〈 持 有 股份 的 价值 上 升 ) 来 实现 的 。 因 为 股票 代表 的 实际 上 
征 质 产 ， 由 此 产生 的 利润 如 果 不 用 于 再 投资 的 话 ， 会 定期 以 股 恩 形式 
发 放 。 


巴克 莱 银 行 财富 管理 部 的 研究 人 员 建 议 他 们 的 客户 说 ，* 简 单 地 
说 ， 如 果 一 个 投资 者 只 能 承受 单个 资产 类 别 上 的 风险 ， 基 于 对 经 过 风 
仿 调 整 后 的 回报 的 长 期 观测 ， 成 熟 市 场 中 的 证 券 就 是 最 好 的 选择 ”。 即 
便 考 虚 到 1999 年 以 后 证 券 市 场 上 经 常 呈现 出 的 “泡沫 形成 一 泡沫 破 
裂 "这 一 特点 ， 他 们 也 只 是 把 “证 券 市 场 是 唯一 冒 风险 的 好 地 方 ”这 个 说 
法 调整 成 了 “证 券 市 场 是 值得 冒 风险 的 好 地 方 之 一 ”。14 当 然 ， 巴 克 莱 
的 财富 管理 业务 在 很 大 程度 上 依赖 于 这 种 说 法 的 真实 性 。 但 即使 有 些 
人 批评 说 证 券 市 场 濒临 死亡 ， 也 许 因为 没有 切实 可 行 的 替代 物 ， 它 仍 
然 能 继续 盈利 (尽管 没有 那么 靠得住 了 ) 。 在 北美 ， 证 券 投 资 收益 在 
整个 财富 投资 中 占有 很 大 比重 (在 组 合 性 投资 中 占 37.2%) < ERR 
资产 配置 中 ， 证 券 以 26.1% 紧 跟 现 金 和 存款 (28.2%) 位 居 第 二 。 我 们 
需要 记 住 的 是 ， 现 金 和 存款 这 个 全 球 最 流行 的 投资 方式 所 呈现 出 来 的 
高 百分比 中 包括 了 极端 保守 的 日 本 的 数据 (鉴于 在 日 本 这 个 数字 高 达 
49.4%， 它 其 实 不 应 该 被 计 入 凯 捷 与 加 拿 大 皇家 银行 财富 管理 公司 的 
调查 报告 ) 。 上 5 虽然 人 们 对 金融 市 场 有 着 普遍 的 不 信任 ， 但 提 到 证 
券 ， 还 是 那 句 老 话 ，“ 知 道 的 总 好 过 不 了 解 的 ”。 虽 然 艺术 品 更 安全 、 
更 接近 一 种 “ 硬 通 货 " 这 种 观念 使 艺术 品 交易 获 益 良 多 ， 但 艺术 品 市 场 
最 终 被 证 明 风险 更 高 (参见 第 三 章 * 艺 术 品 和 黄金 ") 。 


1970 年 以 来 人 们 注意 到 ， 相 比 其 他 投资 方式 ， 证 券 不 仅 能 产生 高 
于 平均 值 的 回报 ， 更 具 吸 引力 的 是 证 券 投资 人 可 以 在 他 们 需要 套利 或 
收回 投资 的 时 候 ， 迅 速 公 开 地 出 售 它 们 (现在 的 交易 都 是 以 电子 化 手 
段 完成 的 ) 。 不 像 志 术 品 ， 人 们 当初 发 明证 券 的 目的 束 是 发 励 投资 ， 
它 的 核心 束 是 流动 性 。 股 份 的 所 有 权 也 提供 了 有 限 的 责任 : 投资 者 最 
多 融 是 损失 他 们 当初 用 来 购买 股票 的 钱 ， 他 们 在 法 律 上 不 用 为 企业 经 
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当然 ， 像 我 们 在 前 面 提 到 过 的 ， 即 使 是 公开 登记 上 市 的 股票 ， 它 
们 的 流动 性 也 是 有 区 别 的 。 通 常 来 说 ， 因 为 每 笔 多 易 对 大 局 影响 较 
小 ， 大 公司 的 股票 流动 性 比 小 公司 的 要 好 。 男 外 ， 流 动 性 的 好 坏 不 仅 
和 投资 者 的 趣味 相关 ， 更 重要 的 是 取决 于 每 一 项 资产 目 身 的 特质 。 公 
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仍 可 以 算是 除了 现金 外 流动 性 最 好 的 资产 ， 而 艺术 品 则 是 最 差 的 。 


今天 ， 那 些 在 证 券 交 易 所 上 市 的 公司 可 以 发 行 上 百 万 ， 甚 至 几 十 
亿 的 股份 。 和 截至 本 书写 作 之 时 ， 在 英国 的 上 市 公司 中 ， 沃 达 丰 
(Vodafone) 有 490 亿 股 ， 立 博 (Ladbrokes) 有 8.09 亿 股 ， 阿 斯 利康 
(AstraZeneca) 有 12 亿 股 。 你 也 能 买 到 英国 最 顶尖 的 350 家 大 公司 之 
一 ， 伦 敦 证 券 交 易 所 自己 的 股票 〈 发 行 量 2.71 亿 股 ) 。 这 使 得 市 场 上 
无 数 的 买 家 和 卖家 可 以 随机 配对 达成 交易 ， 因 而 无 论 是 买 进 还 是 卖 
出 ， 对 这 家 公司 的 价值 都 不 会 有 重大 影响 (如 果 有 影响 的 话 ， 肯 定 也 
有 特殊 原因 ) 。 市 场 活动 可 以 由 股价 来 反映 ， 它 相应 地 也 反映 了 一 家 
公司 的 价值 (在 公开 的 市 场 上 ,一 家 公司 的 市 值 就 是 它 的 股票 发 行 量 
乘 以 股票 价格 ， 这 些 都 是 公开 的 信息 ) 。 一 家 公司 的 价值 和 价格 之 间 
几乎 总 是 有 缺口 的 ， 流 动 性 把 这 个 缺口 最 小 化 了 。 股 价 被 认为 是 对 资 
产 需 求 程 度 的 完美 写照 ， 因 为 它们 是 某 个 特定 日 期 买卖 双方 达到 平衡 
状态 的 直接 体现 。 


鉴于 全 球 证 券 市 场 的 规模 ， 我 们 可 以 通过 区 分 不 同 的 国家 ， 或 者 
行业 领域 来 反映 投资 者 的 风险 偏好 (事实 上 我 们 也 正 是 这 么 做 的 ) 。 
在 经 济 周期 中 某 些 特定 的 时 段 ， 在 如 科技 这 样 的 新 兴 行 业 ， 或 尼 日 利 
亚 这 样 的 新 兴国 家 ， 股 票 大 涨 往往 证 明了 市 场 上 有 人 愿意 承担 更 多 风 
仿 。 对 于 追求 价值 的 投资 者 〈《 即 那些 实际 价值 比 市 场 反 映 出 来 的 价值 
更 高 的 公司 ) ， 这 个 价值 有 可 能 来 自 受 到 负面 新 闻 影 响 而 引发 的 市 场 
过 激 反 应 比如 汽车 工业 ) 。 


当然 ， 按 照 这 种 方式 闫 卖 股票 、 投 资 或 撤离 某 个 市 场 不 能 算是 当 
代 投 资 组 合理 论 提 倡 的 多 样 化 投资 ， 因 为 所 有 的 证 券 市 场 或 行业 有 可 
能 同时 下 跌 (事实 上 这 种 情况 经 常 发 生 ) 。 但 它 也 解释 了 市 场 的 规模 
及 流动 性 ， 还 有 通畅 的 信息 流 是 如 何 使 投资 变 得 活跃 和 有 成 采 的 。 要 
知道 艺术 品 市 场 最 重要 的 特性 之 一 就 古 它 事实 上 是 由 大 和 干 各 目 为 政 的 
细 分 市 场 组 成 的 。 对 这 些 又 小 又 缺乏 流动 性 的 细 分 市 场 进行 越 深 入 的 
研究 ， 束 越 明 日 对 它们 的 表现 不 可 能 有 什么 靠 谱 的 分 析 和 预期 。 


创造 模式 


然而 ， 为 了 吸引 那些 看 着 股票 行情 目 动 播报 机 长 大 的 投资 者 ， 近 
年 来 人 们 试图 对 忆 术 品 进行 分 类 和 分 析 ， 特 别 是 创造 了 一 些 指数 来 演 
示 可 能 的 模式 ， 展 望 未 来 的 表现 ， 和 其 他 潜在 投资 进行 比较 ， 等 等 。 
不 过 需要 注意 的 是 ， 和 和 股票、 债券 甚至 葡萄 酒 市 场 指数 都 不 一 样 ， 亏 
术 品 指数 不 能 交易 。 它 们 不 能 反映 实时 市 场 活 动 ， 只 是 用 不 同方 法 对 
历史 价格 进行 的 梳理 。 


对 更 具 金 融 属 性 的 产品 的 需求 来 自 两 方面 。 大 多 数 画 遍 、 所 有 拍 
卖 行 ， 还 有 艺术 品行 业 中 的 某 些 人 ， 热 切 盼 望 能 吸引 那些 在 其 他 行业 
赚 得 盆 满 钵 满 的 富 人 ， 竺 别 是 越 来 越 占据 优势 的 金融 专业 人 士 。 简 单 
地 说 ， 他 们 的 目的 束 是 追逐 现金 ， 而 后 者 也 急于 获得 忆 术 品 世界 市 来 
的 美 名 。 在 语 容 阶层 中 ， 把 亏 术 品 收藏 作为 嗜好 呈现 上 升 趋势 。 


当然 ， 如 采 你 见识 过 后 工业 时 期 人 们 在 19 世 纪 对 当代 乞 术 目 发 的 
狂热 需求 ， 束 不 会 觉得 这 是 件 新 鲜 事 了 。 在 我 们 所 处 的 信息 时 代 ， 市 
场 和 金钱 已 经 变 成 了 全 球 甚至 全 宇宙 通行 的 极 少 数 语言 之 一 ， 视 觉 乙 
术 从 菜 种 程度 上 来 说 很 好 理解 (至少 是 表面 上 ) ° ERLA TIE 
杂 是 全 国 性 媒体 争 相 报道 的 好 材料 。 虽 然 对 艺术 史 的 研究 无 疑 对 倍 值 


还 是 有 着 重要 的 影响 ， 然 而 这 一 工作 被 留 给 了 幕后 的 专家 们 ， 这 对 那 
些 试 图 跟 踩 和 记录 市 场 的 人 可 能 是 个 挫折 。 


正如 屡次 被 提 到 的 ， 想 要 找到 一 个 有 说 服 力 的 艺术 品 销售 模式 ， 
最 大 的 绊脚石 就 是 缺乏 足够 的 数据 。 像 我 们 前 面 提 到 过 的 ， 占 艺术 品 
交易 50% 的 拍卖 是 唯一 公开 的 信息 来 源 。 有 一 家 名 为 艺术 网 (Artnet) 
的 公司 对 这 些 信息 做 了 非常 详尽 的 记录 ， 他 们 管理 着 一 个 数据 库 ， 里 
面 有 几 家 主要 跨国 拍卖 行 自 1985 年 以 来 在 公开 拍卖 中 艺术 品 的 成 交 
价 。 要 获取 这 些 信息 可 一 点 也 不 便宜 。2013 年 中 期 的 中 等 价位 是 976 美 
元 (每 年 450 次 查询 ) 。 


当然 我 们 并 不 是 说 全 球 证 券 市 场 能 提供 世界 上 每 个 行业 领域 内 每 
家 企业 的 信息 ， 因 为 不 是 所 有 公司 都 是 公众 持 股 的 。 但 因为 信息 数量 
众多 而 且 履 盖 面 很 广 〈 大 多 数 最 大 的 非 国有 企业 都 是 公开 上 市 的 ) ， 
当 它 们 相互 印证 的 时 候 ， 没 有 理由 不 能 准确 地 反映 出 某 种 市 场 趋 势 。 
某 个 公司 、 行 业 、 国 家 或 市 场 发 生 的 交易 越 多 ， 关 于 它 的 估 值 就 会 越 
准确 〈 或 者 公平 ) 。 根 据 艺 术 网 提供 的 数据 ， 自 1985 年 以 来 差不多 700 
Ate GR) 艺术 品 进入 市 场 ， 其 中 2012 年 一 年 占 了 180 万 件 ( 流 拍 的 数 
量 平均 在 20%~25%) 。 与 此 对 照 ，2013 年 2 月 伦敦 证 券 交 易 所 每 天 的 
平均 交易 量 高 达 57.6 万 股 。16 


乞 术 品 被 经 济 学 家 称 为 一 种 “ 异 质 性 产品 *"， 这 大 概 是 把 艺术 品 作 
为 一 种 资产 来 理解 其 表现 时 的 男 一 块 绊脚石 。 们 单 来 说 ， 每 一 件 艺 术 
品 和 其 他 艺术 品 都 不 一 样 。 这 不 但 对 估 值 造成 了 严重 困难 ， 也 使 得 对 
某 位 艺术 家 、 志 术 流 派 ， 或 者 整个 市 场 追 踩 到 的 表现 很 难 前 后 一 致 。 
作为 一 家 公司 中 完全 等 值 的 一 部 分 ， 股 票 束 没有 这 个 问题 。 举 例 来 
说 ， 对 于 一 家 单个 的 公司 ， 比 如 沃达丰 ， 通 过 它 某 个 时 期 内 股价 波动 
的 情况 ， 我 们 不 难看 出 它 的 表现 。 在 此 基础 上 我 们 还 可 以 做 进一步 分 
析 ， 比 如 把 沃达丰 和 男 一 家 上 市 的 电信 公司 ， 英 国电 信 (British 
Telecom) 同期 的 表现 拿 来 做 比较 。 这 对 那些 较 小 的 上 市 公司 也 适用 。 


当 我 们 谈论 艺术 家 的 时 候 情 况 葡 大 不 一 样 了 。 我 们 可 以 奶 踩 史上 
最 多 产 的 艺术 家 巴 勃 罗 . 毕 加 索 (Pablo Picasso) 1985 年 以 来 出 现在 市 
场 上 的 作品 ， 但 那 其 实 包含 了 好 多 品类 : 陶 资 、 印 刷 品 、 绘 画 〈 比 如 
那些 蓝 色 时 期 的  、 敖 塑 等 。 就 算 单单 看 他 使 用 同 种 介质 的 一 类 作品 

(比如 绘画 ) ， 也 还 有 完成 的 年 代 、 不 同 尺 寸 ， 以 及 在 艺术 史上 的 重 
要 性 这 些 特 质 需 要 加 以 考虑 。 有 些 保存 状态 更 好 ， 有 些 是 某 组 重要 收 
藏 中 的 一 件 〈 或 某 个 博物 馆 的 收藏 ) ， 还 有 一 些 从 艺术 史 的 视角 来 看 
相对 不 重要 。 上 所 有 这 些 因素 都 可 能 对 一 件 作 品 的 成 艾 价 产生 影响 。 


我 们 会 在 下 一 草 进 一 步 探 究 艺 术 品 的 估 值 问题 ， 并 详细 列 出 所 有 
对 作品 价格 产生 影响 的 因素 。 但 判断 这 些 因 素 熟 重 讨 轻 是 很 困难 的 。 
作为 一 个 例子 ， 让 我 们 来 看 看 意大利 先锋 派 乞 术 家 皮 耶 罗 : 曼 佐 尼 

(Piero Manzoni) 。 他 的 作品 理论 上 讲 创 建 了 一 个 清晰 的 品类 ， 特 别 
是 他 1957 年 开始 创作 的 系列 作品 《无 色 》 (Achromes) ， 其 中 每 一 幅 
看 上 去 彼此 都 很 像 。2013 年 6 月 26 日 ， 这 一 系列 中 的 两 幅 作 品 同时 出 现 
在 苏 富 比 当代 艺术 品 的 夜场 拍卖 中 ， 标 号 分 别 为 13 和 60。 这 两 幅 作 品 
都 有 其 标志 性 的 位 裙 纹理 ， 那 是 把 画布 淄 在 液体 高 岭 土 中 产生 的 效 
果 o 


这 两 件 作品 虽然 相像 ， 但 不 尽 相 同 。13 号 拍品 创作 于 1958~1959 
年 ， 尺 寸 较 小 但 在 艺术 品 圈子 里 被 公认 比较 出 色 。 根 据 招 卖 公司 的 说 
法 ， 这 件 作 品 的 保存 状况 非常 好 ， 仅 仅 由 于 艺术 家 选择 的 材质 原因 ，， 
有 一 些 细小 的 裂纹 。 拍 卖 图 录 上 说 ， 这 件 作 品 自 1970 年 以 来 一 直 被 一 
位 欧洲 的 藏 家 收藏 >。 这 也 算是 很 不 错 的 收藏 记录 了 。 而 且 它 曾经 在 
1975 年 、1991 年 和 2004 年 三 次 出 现在 曼 佐 尼 作品 的 分 类 目录 (被 正式 
承认 的 学 术 性 的 作品 目录 ) 中 ， 其 真实 性 比较 可 靠 。 束 审美 的 角度 来 
说 ， 这 件 作 品 也 比较 有 趣 。 高 岭 土 制造 的 扭曲 效果 带 来 了 一 种 运动 
感 ， 这 在 另外 一 件 拍品 中 就 没 那 么 明显 了 。 


同时 ， 创 作 于 差不多 同期 的 1958 年 的 60 号 拍品 ， 只 能 说 保存 状况 
较 好 。 除 了 意料 之 中 的 腹 痕 ， 还 有 一 些 浅 浅 的 探伤 ， 甚 至 曾经 做 过 一 
些 修补 工作 。 担 品 的 品 相 报告 不 是 目 动 提 供 的 ， 也 不 包含 在 拍卖 图 永 
中 。 如 有 果 你 想 要 知道 这 方面 的 信息 ， 必 须 直 接 向 拍卖 行 询问 ， 或 者 取 
得 密码 后 登录 他 们 的 网 站 碍 询 。 虽 然 拍 卖 行 称 这 件 作 品目 1968 年 以 来 
一 直 被 一 个 德国 藏 家 收藏 ， 但 对 于 卖方 的 描述 却 比较 模糊 而 平淡 。 虽 
然 它 也 列 在 1991 年 的 曼 佐 尼 作 品 分 类 目 永 中 ， 而 且 附 带 一 张 鉴 定 证 
书 ， 但 其 来 产 看 上 去 还 是 没有 前 一 件 作 品 那么 清晰 。 


这 种 区 别 也 可 以 从 拍卖 公司 事前 给 出 的 估计 价格 上 看 出 来 。13 号 
拍品 的 估计 价格 在 130 万 ~180 万 英镑 ， 而 60 号 拍品 在 70 万 ~90 万 英镑 。 
结果 ， 那 件 小 而 重要 的 作品 如 预期 那样 吸引 了 大 量 竞投 ， 最 后 以 160 万 
英镑 成 交 (加 上 拍卖 公司 的 佣金 后 是 190 万 英镑 ) 。 另 一 件 作品 完全 没 
有 人 竞投 ， 最 后 流 拍 了 。 


即使 是 较为 引 人 注 目的 夜场 拍卖 ， 一 个 小 时 之 后 大 家 的 兴奋 度 也 
会 降低 。 在 一 场 拍 卖 中 这 么 晚 出 场 显 然 对 第 二 件 拍品 非常 不 利 。 在 此 
之 前 ， 曼 佐 尼 同时 代 的 意大利 艺术 家 卢 齐 欧 : 封 塔 纳 (Lucio Fontana) 
的 两 件 作 品 都 流 拍 了 ， 这 进一步 消磨 了 拍卖 现场 已 经 开始 低落 的 购买 
和 欲望。 然而 这 场 拍 卖 也 可 能 轻而易举 地 往 另 一 个 方向 发 展 - 对 第 一 
件 作品 激烈 的 竞投 也 可 能 引起 人 们 对 第 二 件 作 品 的 兴趣 。 所 以 说 ， 艺 
术 品 市 场 是 一 个 连天 气 好 坏 都 能 对 买 家 的 情绪 产生 影响 的 地 方 。17 


如 采 要 对 曼 位 尼 的 《无 色 》 系 列 作品 在 6 月 26 日 这 场 拍卖 中 体现 出 
来 的 平均 价值 做 个 简单 的 数学 性 概括 的 话 ， 其 价值 在 0~190 万 英镑 ， 换 
句 话说 ， 取 中 是 95 万 英镑 。 但 其 实 这 个 逻辑 在 这 里 是 不 适用 的 。 实 际 
上 市 场 对 此 的 判断 是 ， 一 件 作 品 值 190 万 英镑 ， 而 另 一 件 作 品 未 能 实现 
的 价值 比 它 未 被 公布 的 保留 价 要 低 (当然 鉴于 在 拍卖 中 没有 人 出 价 这 
个 事实 ， 我 们 也 可 以 争辩 说 它 的 价值 就 是 零 ) 。 每 件 作 品 的 价格 是 由 
许多 无 法 推导 出 来 的 不 同 因素 (其 中 不 少 彼此 完全 没有 相关 性 ) 决定 


的 。 鉴 于 截至 2013 年 6 月 30 日 ，《 无 色 》 系 列 作品 中 的 高 岭 土 作品 只 有 
两 件 在 拍卖 中 成 交 ， 没有 足够 多 的 例子 来 解释 这 种 天 差 地 别 的 销售 结 
果 o 


但 如 有 宁 你 是 一 个 正在 考虑 是 否 要 把 钱 花 在 艺术 品 上 的 机 构 投资 
(或 者 是 一 个 试图 解释 艺术 品 投资 是 否 能 作为 一 项 明智 选择 的 私人 银 
行经 理 ) ， 你 就 需要 收集 一 些 现 有 的 相关 数据 来 量化 这 种 资产 的 表 
现 。 所 以 ， 尽 管 乞 术 品 市 场 具有 无 法 标识 的 特性 ， 市 场 专家 们 还 是 人 花 
了 大 量 的 时 间 和 精力 建立 了 一 些 理论 上 可 以 跟 其 他 市 场 做 比较 的 指 
数 。 他 们 做 了 很 大 程度 的 努力 希望 以 此 对 抗 乞 术 品 市 场 那些 古怪 的 特 
质 。 有 些 指 数 ， 像 和 艺术 品 市 场 公 告 (Art Market Report , fal BK 
AMR) ， 使 用 某 段 时 间 内 艺术 品 的 平均 价格 来 描绘 一 条 趋势 曲线 ， 以 
便 反 映 出 某 个 特定 乞 术 家 行情 大 致 鸭 动态 。 这 还 可 以 推广 到 不 同 的 忒 
品 细 分 市 场 〈 如 印象 派 、19 世 纪 绘 画 ) ， 或 者 整个 艺术 品 市 场 ， 然 
后 和 其 他 一 系列 外 部 市 场 〈 证 券 市 场 、 石 油 市 场 、 房 地 产 市 场 ) 的 指 
数 做 比较 。AMR 其 至 还 提供 一 个 地 秩 指 数 。 


AMR 还 考虑 到 了 通货 膨胀 的 影响 ， 并 能 让 用 户 去 掉 那 些 市 场 上 的 
极端 数据 (比如 拍卖 结果 中 最 高 和 最 低 的 25%) 以 避免 结果 失真 。 有 
些 新 近 建 立 的 指数 ， 像 监护 资本 (Tutela Capital) 使 用 的 数学 模型 ， 
甚至 在 他 们 的 数据 库 里 结合 了 算法 ， 目 的 是 统一 考虑 艺术 品 的 异 质 
性 。 作 品 在 艺术 家 创作 生涯 中 诞生 的 时 间 、 使 用 的 材料 ， 甚 至 其 艺术 
特质 ， 都 被 一 一 衡量 以 便 估 计 出 它们 对 价格 的 影响 。 德 国 出 版 商 《 经 
理 人 杂志 》 (Manager Magazin) 从 1970 开 始 每 年 在 《资本 》 
(Capital) 杂志 上 发 布 的 艺术 指南 (Kunstkompass) ， 创 造 了 迄今 为 
止 存 在 时 间 最 长 的 当代 艺术 家 风向 标 。 这 个 榜 单 把 一 些 非 经 济 性 因素 
也 考虑 进去 了 ， 比 如 相关 艺术 家 在 画廊 和 博物 馆 的 曝光 度 。 根 据 这 种 
说 法 ， 艺 术 品 的 每 个 特质 本 质 上 都 有 市 场 。 但 因为 能 举 出 的 例子 比较 
> (有 时候 往往 只 有 一 个 ) ， 由 此 推导 出 的 结论 ， 其 有 效 性 就 比较 存 
RE o 


梅 摩 (Mei Moses) 系列 艺术 品 指数 消除 了 艺术 品 自身 异 质 性 的 问 
题 ， 这 解释 了 它 作为 另 一 种 评估 艺术 品 表 现 的 工具 更 有 吸引 力 的 部 分 
原因 。 梅 摩 系 列 艺术 品 指数 是 由 两 位 学 者 ， 梅 建 平 和 迈克 :摩西 
(Michael Moses) 建立 的 。 该 指数 是 基于 艺术 品 几 次 售 价 之 间 的 差 
别 ， 而 不 是 在 一 次 拍卖 中 的 价格 来 对 市 场 的 表现 做 出 判断 。 这 些 指 
数 ， 特 别 是 梅 摩 全 球 艺术 指数 (World All Art Index) ， 经 常 出 现在 像 
《经 济 学 人 》 (Economist) 和 《金融 时 报 》 (Financial Times) 这 样 
的 经 济 类 出 版 物 上 。 这 套 重复 交易 理论 比较 符合 逻辑 而 且 有 透明 度 ， 
让 人 耳目 一 新 。 针 对 这 套 评 估 系 统 的 批评 意见 则 指出 ， 它 本 身 其 实 也 
是 有 缺陷 的 ， 那 就 是 流 拍 的 艺术 品 没 有 被 算 进 去 。 虽 然 最 近 这 一 点 已 
经 被 考虑 进去 了 ， 但 使 用 的 是 此 前 拍卖 行 做 出 的 相对 具有 假设 性 的 估 
计价 格 。 而 且 ， 用 于 建立 指数 的 艺术 品 还 存在 自我 筛选 的 问题 ， 因 为 
事实 上 只 有 一 定 品质 以 上 的 艺术 品 才 会 被 重复 交易 。 还 有 ， 艺 术 品 通 
常 不 会 以 比 以 往 更 低 的 价格 出 现在 公开 市 场 上 ， 因 为 这 会 传达 一 个 负 
面 信号 。 这 一 点 也 进一步 增加 了 数据 的 偏向 性 。 但 不 管 怎么 说 ， 梅 摩 
指数 主要 是 针对 单 件 艺术 品 的 ， 所 以 仍然 是 对 艺术 品 表 现 最 可 信赖 的 
评估 手段 (也 是 在 本 书 中 使 用 频率 最 高 的 ) 。 


主要 的 问题 古 ， 束 像 那 些 没有 坚实 地 基 的 高 楼 大 厦 ， 这 些 基于 学 
术 和 数学 模式 构想 的 乞 术 品 交 易 指数 征 建立 在 非常 有 限 的 数据 上 的 。 


当然 还 是 有 些 原始 数据 可 供 对 照 ， 这 可 以 帮助 那些 准备 投入 到 艺 
术 品 市 场 的 潜在 天 家 了 解 一 下 整个 市 场 环境 。 以 上 的 那些 指数 互相 之 
间 没 有 冲突 ， 但 它们 只 古人 简单 地 文 持 经 验 主义 的 证 据 。 通 过 每 年 去 大 
干 招 卖 会 ， 甚 至 只 读 读 有 关 这 些 扣 卖 的 新 闻 ， 我 束 能 得 到 一 些 对 艺术 
品 市 场 (或 蘑 个 艺术 家 作品 ， 表 现 的 分 析 数 据 或 交易 趋势 。 那 些 指 数 
能 做 的 也 并 没有 很 大 的 不 同 。 有 一 条 很 好 的 经 验 法 则 可 以 用 来 评估 一 
HHR (以 及 它 所 代表 的 市 场 ) 的 表现 ， 那 就 是 比较 拍卖 最 后 的 成 交 
总 额 和 拍卖 前 的 估计 价格 (在 作 比 较 的 时 候 不 要 起 了， 最 后 的 成 交 额 


因为 加 上 了 买方 佣金 被 斑 重 扭曲 了 ) 。 同 时 ， 拍 品 的 成 交 率 也 是 一 个 
灵敏 的 指标 。 


用 图 表 和 数据 这 类 客观 事实 来 支持 投资 灵 感 也 很 有 帮助 。 对 于 那 
些 对 某 位 特定 艺术 家 或 者 艺术 品 市 场 感 兴趣 的 顾客 ， 艺 术 品 投资 顾问 
公司 束 会 精心 准备 一 个 包含 了 此 类 投 痪 信息 的 资料 包 。 考 虑 到 艺术 网 
的 数据 库 已 经 能 够 提供 最 好 的 单 件 艺 术 品 交易 的 历史 记录 ， 要 说 服 大 
家 为 在 此 基础 上 衍生 出 来 的 其 他 服务 付费 束 比 较 难 了 。 截 至 本 书写 作 
之 日 ， 乙 术 网 对 单个 艺术 家 作品 的 追踪 记录 分 析 报 告 索 价 186 美 元 (这 
些 信息 目前 在 几 个 证 券 市 场 平 台 上 可 以 免费 获得 ) 。 


作为 一 家 艺术 品 市 场 研究 机 构 ， 艺 术 策 略 (ArtTactic) 就 是 这 样 
计划 的 。 他 们 声称 他 们 提供 的 分 析 服 务 中 包含 机 蜜 数据 ， 也 束 是 艺术 
品 市 场 业内 人 士 的 看 法 。 当 然 ， 这 项 服务 也 要 收取 订阅 费 。 亏 术 策 略 
的 创始 人 安 德 斯 :皮特 森 (Anders Petterson) 是 各 个 艺术 品行 业 会 议 的 
常客 ， 这 不 仅 因 为 他 的 方法 论 比 较 严 谍 〈 他 本 人 是 学 金融 出 吴 的 ) ， 
而 且 他 从 不 讳言 艺术 品 市 场 那 些 把 自己 搞 得 干将 百 筷 的 怪 毛病 。 这 是 
促成 他 定期 进行 艺术 品 市 场 信心 调查 的 部 分 原因 。 这 是 一 个 针对 行业 
高 管 的 商业 问卷 ， 借 以 揣摩 市 场 热 度 ， 并 制作 一 些 有 意义 的 图 表 来 表 
达 对 市 场 的 看 法 。 这 个 方法 看 上 去 与 周边 的 氛围 相 契 合 ， 但 好 像 艺 术 
品 市 场所 有 的 东西 ， 也 只 有 有 限 的 数据 文 持 。130 位 接受 问卷 调查 的 人 
里 包括 了 收藏 家 、 博 物 馆 负责 人 、 亏 术 品 顾问 和 交易 商 。 与 之 形成 对 
比 的 是 ，2013 年 普 华 水道 (PwC) 的 年 度 高 管 问卷 涵盖 了 1 300 位 商业 
领袖 。 


把 绘画 当成 公司 运作 


在 追求 艺术 品 流动 性 的 过 程 中 ， 不 可 避免 地 出 现 了 一 个 想法 ， 把 
一 幅 绘画 作品 的 价值 拆 成 风险 较 低 的 若干 相等 的 股份 出 售 给 投资 者 。 


这 样 一 来 ， 这 幅 画 价值 的 升 蜗 或 降低 整 可 以 从 市 场 上 对 其 股份 的 供求 
情况 反映 出 来 。 他 们 希望 达成 的 目标 ， 束 是 让 忆 术 品 能 在 专门 的 乙 术 
品 交 易 所 进行 交易 ， 这 个 交易 所 人 负责 提供 它们 的 每 日 行情 ， 并 最 终 成 
为 一 个 能 衡量 所 有 艺术 品 价值 的 基准 指数 。 这 听 上 去 很 容易 ， 对 吧 ? 


这 类 尝试 到 目前 为 止 还 没有 成 功 (或 者 我 们 还 没有 看 到 成 功 的 证 
据 ) 。 这 个 设想 在 逻辑 上 最 大 的 问题 是 ， 只 有 当 艺 术 品 从 根本 上 被 视 
作 投 资 的 时 候 ， 它 才 可 能 产生 效果 。 一 家 企业 需要 有 僵 利 才能 生存 ， 
才能 座 用 员工 ， 购 买 机 器 设备 ， 为 目 己 的 产品 做 宜 传 ， 才 能 成 长 。 因 
此 人 们 才 会 觉得 通过 投 竺 这 家 公司 的 股票 以 期 可 能 的 增长 是 明智 的 。 
一 幅 画 不 产生 利润 也 能 很 好 地 人 存在。 事实 上 在 大 多 数 情况 下 ， 买 入 一 
件 志 术 品 最 重要 的 理由 是 对 其 视觉 效果 产生 的 情绪 反应 ， 而 不 是 为 了 
去 市 场 上 进行 交易 。 因 此 ， 这 个 设想 在 逻辑 之 外 最 大 的 问题 是 ， 忆 术 
品 市 场 只 有 一 小 摄 精英 人 士 会 接受 以 金融 手段 进行 的 操作 。 这 不 十 因 
为 顾虑 到 有 兴趣 的 投资 者 会 感到 失望 ， 而 是 一 提 到 钱 不 知 怎么 驶 会 降 
低 艺 术 品 的 魅力 ， 台 好 像 那 些 高 定时 装 店 不 会 在 橱窗 里 摆设 价格 标签 
一 样 o 


所 以 此 类 设想 没有 成 功 一 点 也 不 令 人 惊讶 。 近 年 来 动静 曾 得 最 大 
的 是 一 家 注册 在 巴黎 的 公司 叫 作 艺术 品 交 易 所 (Art Exchange) ° 2011 
年 他 们 给 两 件 和 艺术 品 估 了 价 ， 并 为 此 发 行 了 10 欧 元 一 股 的 股票 。 这 两 
件 作 品 分 别 是 弗朗西斯 科 : 维 佐 里 (Francesco Vezzoli) 2007 年 的 《从 未 
发 生 的 首 演 》 (The Premiere of a Play That Will Never Run, 13 500 
AL) ， 以 及 索 尔 : 勒 维特 (Sol Lewitt) 1998 年 的 《不 规则 形状 》 
(Irregular Form, 11 000 股 ) 。 因 为 比 计划 晚 了 几 个 月 ， 它 的 推出 本 
号 已 经 让 人 失望 了 了， 而且 艺 术 品 交易 所 的 拥有 者 A&F Markets 公 司 本 
来 是 硕 望 一 次 性 推出 6 件 作品 的 。 虽 然 如 此 ， 艺 术 品 交易 所 把 当时 只 推 
出 两 件 作品 的 决定 说 成 是 战略 性 的 ，2011 年 春季 之 前 还 会 有 10 件 作品 
上 市 ， 并 宣称 有 意 进 入 美国 、 英 国 和 中 国 市 场 。 


艺术 品 交易 所 的 理念 ， 简 单 地 说 就 是 共同 持 有 艺术 品 能 够 为 这 个 
市 场 提供 更 多 流动 性 ， 需 要 时 可 以 简单 迅速 地 退出 而 且 成 本 不 高 18 
它 的 运作 原理 和 证 券 交 易 所 是 一 致 的 ， 收 取 透 明 的 交易 费用 ， 每 天 晚 
上 6 点 钟 对 不 同 的 交易 订单 进行 清算 ， 以 准备 次 日 的 开 市 。 艺 术 品 交易 
所 的 交易 费 率 为 5%， 英 国 证 券 交 易 所 的 收费 几 平 为 零 ， 证 券 经 纪 人 的 
收费 也 不 超过 2.59%。 平 均 的 交易 费 率 是 1%， 而 且 仍然 在 下 降 中 。 但 是 
自从 艺术 品 交 易 所 成 立 之 日 起 ， 就 没有 什么 交易 的 迹象 ， 虽 然 它 的 创 
th ER IKE (Pierre Naquin) 在 两 年 后 仍然 声称 这 种 情况 并 不 能 
真实 反映 他 的 想法 所 吸引 到 的 空前 的 兴趣 19 


对 那些 赁 着 新 近 创 造 的 财富 ， 以 跨越 式 发 展 的 劲头 冲 进 艺 术 品 市 
场 的 国家 来 说 (这 其 中 特别 引 人 有 瞩目 的 是 中 国 ) ， 这 种 直接 大 量 投资 
艺术 品 的 方式 是 很 具 吸 引力 的 。 据 报道 ，2011 年 中 国有 近 40 家 类 似 的 
艺术 品 交 易 所 ， 作 为 艺术 品 投资 渠道 的 一 种 ， 往 往 开 业 6 个 月 后 就 开始 
变 得 不 稳定 。 天 津 文化 艺术 品 交易 所 就 是 其 中 一 家 。 他 们 经 手 的 两 幅 
白 庚 延 作品 中 的 一 幅 ， 其 股价 在 2011 年 间 的 两 个 月 中 上 涨 了 17 倍 ， 售 
值 达 到 1 570 万 美元 ， 比 白 庚 延 作品 在 公开 拍卖 中 的 最 高 价 高 了 近 52 
倍 。 这 在 当时 被 称 为 一 个 巨大 的 成 功 ， 没 有 太 多 人 注意 到 其 中 的 投机 
成 分 。 但 此 后 不 久 ， 知 名 国画 大 师 齐白石 作品 的 股价 开始 剧烈 震荡 ， 
似乎 对 此 拉 响 了 警钟 。 天 津 文化 艺术 品 交易 所 开张 两 个 月 之 后 ， 终 于 
被 政府 叫 停 。20 紧 接着 政府 的 监管 措施 出 台 ， 类 似 的 计划 (据说 有 差 
不 多 30 个 ) 纷纷 停滞 。 作 为 对 几 百 个 未 被 监管 的 电子 交易 所 的 打击 行 
动 的 一 部 分 ， 中 国 国务 院 发 布 的 一 项 公告 [参见 《国务 院 关于 清理 整 
顿 各 类 交易 场所 切实 防范 金融 的 决定 》 (HA 【2011] 385) 。 
译 者 注 ] 上 说 ， 在 中 国 ， 除 了 两 家 主要 的 证 券 交 易 所 、 三 家 商品 交易 
所 、 一 家 金融 期 货 交 易 所 ， 其 他 任何 实体 不 得 发 行 新 股 、 集 中 定价 或 
参与 做 市 。 即 使 在 那些 得 到 许可 的 交易 所 ， 投 资 者 也 不 能 在 5 天 内 再 次 
出 售 他 们 购买 的 资产 。2?1 


到 了 2013 年 1 月 ， 造 成 中 国 艺 术 品 市 场 2012 年 戏剧 性 下 跌 的 一 个 因 
素 已 经 很 清楚 了 ， 那 就 是 过 度 的 投机 性 投资 。 像 常 驻 中 国 香港 的 记者 
lar FF (Katie Hunt) 6 个 月 前 在 《艺术 新 闻 》 (Art Newspaper) 上 
提醒 过 的 , “当然 ， 越 来 越 多 的 中 国富 裕 人 群 不 是 纯粹 为 了 投机 而 购买 
艺术 品 。 不 过 ， 绝 不 能 忽视 艺术 品 投资 渠道 在 中 国 艺术 品 市 场 增 长 中 
扮演 的 角色 ， 以 及 在 衰退 时 导致 的 市 场 加 速 下跌 效 应 。2”” 


监管 


中 国政 府 此 次 对 忆 术 品 交 易 所 采取 的 高 压 调控 手段 ， 证 明了 对 控 
制 缺乏 透明 度 的 亏 术 品 市 场 ， 这 也 许 是 唯一 有 效 的 方法 。 但 与 此 同 
时 ， 西 方 艺术 品 市 场 上 那些 要 求 监管 的 呼声 不 知 何故 却 低 了 下 去 。 部 
分 原因 可 能 是 在 一 个 没有 可 靠 信 息 流 动 的 市 场 上 ， 坦 率 地 讲 ， 是 没有 
可 能 进行 有 意义 的 监督 的 。 另 一 个 实施 监管 的 障碍 吏 是 艺术 品 市 场 上 
那些 最 核心 的 参与 者 (一 批 有 时 候 被 称 作 “ 亿 万 富 察 俱乐部 成 员 ” 的 个 
人 和 机 构 ) ， 并 不 在 呼吁 保护 性 立法 的 行列 里 。 


艺术 品 交 易 大 鳄 拉 里 :高 古 轩 (Larry Gagosian) 和 他 的 亿 万 富翁 投 
资 客户 罗 纳 德 . 佩 雷 尔 曼 (Ronald Perelman) 之 间 的 一 场 诉讼 在 纽约 州 
高 等 法 院 进 行 。 法 官 就 此 案 发 表 的 一 些 意 见 把 监管 这 个 话题 明确 变 成 
了 公众 注意 的 焦点 。 涉 案 双 方 都 对 一 位 知名 艺术 家 杰 夫 : 昆 斯 (Jeff 
Koons) 创作 的 一 件 雕 塑 作 品 提 起 了 诉讼 要 求 。 面 对 这 两 位 事实 上 有 
着 紧密 联系 的 艺术 品 市 场 的 重量 级 参与 者 ，2013 年 6 月 ， 纽 约 州 高 等 法 
院 的 法 官 芭 芭 拉 : 卡 普 尼克 (Barbara Kapnick) 建议 他 们 达成 和 解 。 她 
还 调侃 说 ， 他 们 可 以 来 年 夏天 在 汉 普 顿 (Hamptons) WS BIS ER 


RoB 


对 艺术 品 市 场 成 为 主人 专属 游乐 场 这 一 现状 ， 有 些 人 觉得 无 所 
谓 ， 但 另 一些 人 (包括 一 些 艺 术 家 ) 希望 能 看 到 它 更 加 开放 。 在 现实 
中 ， 艺 术 品 市 场 较 低 端的 层面 其 实 是 有 大 量 参与 者 的 。 为 了 鼓励 更 广 
泛 人 群 的 参与 ， 台 需要 有 一 些 法 规 来 保护 他 们 的 利益 ， 束 像 在 金融 市 
场 中 第 说 的 ， 保 护 散户 的 利益 。 


由 于 证 券 市 场 的 规模 、 它 在 财富 创造 中 的 重要 性 ， 以 及 它 对 大 众 
市 场 的 覆盖 度 ， 这 一 直 古 受到 最 严格 监管 的 领域 。 这 些 监管 在 历史 上 
提升 了 证 券 市 场 对 投资 者 的 吸引 力 。 信 贷 危 机 以 来 金融 市 场 渐渐 上 升 
的 需求 就 能 证 明 投 资 者 对 这 种 监管 有 多 看 重 〈 目 前 这 对 包括 私募 股权 
基金 在 内 的 资产 管理 行业 也 是 一 个 巨大 的 挑战 ， 参 见 第 六 章 ) 。 


把 一 家 英国 公司 开放 给 一 系列 外 部 投资 者 的 漫长 而 疗 谍 的 过 程 不 
容 人 小鹿 。 为 了 证 明 这 个 观点 ， 下 面 我 们 来 详细 谈 谈 其 中 的 一 些 细节 。 


在 英国 ， 上 市 规范 是 由 英国 上 市 管理 署 (UK Listing Authority, 
简称 UKLA) 制定 的 。UKLA 是 英国 金融 行为 管理 局 (Financial 
Conduct Authority， 人 简称 FCA， 前 喘 是 英国 金融 服务 管理 局 ) 的 分 文 。 
它 是 一 个 独立 的 机 构 ， 负 责 调控 英国 的 金融 服务 业 。 它 是 由 英国 政府 
建立 并 且 全 权 负 责 的 。UKLA 为 那些 试图 在 英国 证 券 交 易 所 上 市 的 公 
司 (被 称 为 发 行人 ) 制定 并 推行 上 市 规则 、 招 股 说 明 书 规则 (管理 上 
市 前 需要 公开 的 所 有 信息 ) ， 以 及 上 市 后 的 信息 公开 和 披露 规则 。 一 
次 标准 的 上 市 过 程 也 要 符合 欧盟 指导 性 标准 的 基本 要 求 。 而 面 铝 更 大 
范围 潜在 投资 者 的 洲 价 上 市 要 达到 一 个 更 高 的 标准 ， 其 中 包括 至 少 拥 
有 在 招股 说 明 书 发 表 之 后 12 个 月 的 流动 资金 。 发 行 股票 的 交易 所 必须 
是 英国 法 律 认可 的 投资 交易 所 (Recognised Investment Exchange， 人 简称 
RIE) 。 


一 家 公司 上 市 前 还 需要 满足 一 些 资 格 标准 ， 它 必须 是 一 家 根据 其 
总 部 所 在 地 法 律 的 要 求 建立 并 运行 的 股份 有 限 公 司 ， 而 且 作 为 在 主板 
上 市 的 公司 ， 必 须发 行 至 少 价值 70 万 英镑 的 股票 。 伦 敦 证 券 交 易 所 也 


有 它 目 己 的 标准 。 举 例 来 说 ， 一 家 公司 必须 保证 其 董事 会 的 组 成 合 规 

(比如 ， 其 中 必须 包括 若干 外 部 独立 董事 ) ; 公司 的 资本 结构 要 符合 
要 求 ， 公 司 必须 为 未 来 的 投资 人 提供 招股 说 明 书 ， 里 面 要 有 详细 的 财 
务 信 息 ， 比 如 资产 和 人 负债、 盔 利 和 亏损 ， 还 有 过 去 3 年 的 财务 账目 ， 而 
且 这 些 信息 的 格式 都 要 符合 国际 财务 报告 准则 。 受 到 《英国 2000 年 金 
融 服务 与 市 场 条 例 》 (UK Financial Services and Markets Act 2000) 约 
束 的 招股 说 明 书 ， 和 其 他 欧洲 国家 上 自 欧 盟 2005 年 实施 《欧盟 招股 说 明 
书 条 例 》 (EU Prospectus Directive) 之 后 采用 的 招股 说 明 书 有 很 多 共 
同 点 ， 比 如 都 需要 包含 市 场 信息 、 风 险 因 素 ， 以 及 公开 其 他 任何 与 运 
营 有 关 的 信息 。 


准备 在 一 个 被 法 律 认可 的 交易 所 上 市 ， 至 少 需 要 儿 个 月 时 间 ， 还 
得 有 一 个 上 市 团队 ， 其 中 包括 律师 和 银行 家 (作为 保荐 人 和 做 市 
商 ) 、 承 销 商 、 会 计 师 ， 还 有 公关 人 员 和 其 他 咨询 顾问 。 雇 用 这 些 人 
的 开销 比 上 市 的 费用 还 要 高 ， 这 也 传达 了 一 个 信息 一 一 公开 上 市 十 一 
件 责任 重大 的 事 ， 每 个 人 都 负 有 各 目的 责任 。 举 个 例子 ， 公 司 的 董事 
对 招股 说 明 书 的 内 容 负 首要 责任 ， 如 果 出 现任 何 误导 ， 他 们 有 可 能 承 
担 民事 和 刑事 诉讼 的 风险 。 


一 家 公司 在 证 券 交 易 所 公开 上 市 之 后 必须 始终 遵守 信息 公开 原则 

(这 一 点 还 是 由 FCA 监 管 ) ， 这 其 中 包括 每 3 个 月 定期 发 布 财务 报告 。 

在 美国 ， 类 似 的 程序 由 一 个 联邦 机 构 ， 即 美国 证 券 交 易 委 员 会 

(Securities and Exchange Commission ， 简 称 SEC) 负责 监管 。 在 英 

国 ， 那 些 比较 小 型 的 公司 可 以 在 另类 投资 市 场 (Alternative Investment 

Market， 简 称 AIM) 上 市 ， 它 们 需要 遵循 的 上 市 规范 很 严格 ， 并 受到 
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的 信息 都 必须 公开 披露 。 举 例 来 说 ， 证 券 分 析 师 如 果 想 要 对 某 只 股票 


做 出 评价 的 话 ， 他 们 需要 说 明 自己 持 有 的 所 有 公开 发 行 的 股票 ， 以 消 
除 可 能 的 利益 冲突 。 


相反 地 ， 亏 术 品 市 场 孢 没有 专门 的 法 规 。 有 些 机 构 会 被 其 他 法 律 
约束 (比如 公司 法 ， 所 以 必须 考虑 到 所 在 国家 的 不 同 法 律 规定 。 但 
你 可 以 选择 公司 注册 的 地 点 。 比 如 很 多 志 术 品 基 金 注 册 在 卢森堡 ， 据 
说 那里 的 监管 比较 宽松 。 艺 术 品 交易 商 在 拍卖 的 时 候 可 以 去 竞标 他 们 
目 己 代理 的 亏 术 家 的 作品 ， 而 且 不 用 披露 目 己 的 吴 份 。 在 把 乞 术 家 的 
新 作品 推销 给 别人 之 前 ， 他 们 还 可 以 目 己 先 严 下 来 。 此 类 行为 在 公开 
股票 市 场 网 会 触发 警报 ， 因 为 有 人 担心 了 解 内 医 的 人 会 利用 未 曾 公开 
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2012 年 ， 拉 里 .高 十 轩 接 受 了 媒体 巨头 同时 也 是 收藏 家 的 彼得 ' 布 兰 
特 (Peter Brant) 的 访谈 。 谈 到 艺术 品 经 销 商 把 艺术 家 的 新 作品 买 下 来 
然后 再 次 销售 的 权力 ， 他 为 此 辩护 道 : 


“在 我 看 来 ， 这 简直 是 忆 术 品 经 销 商 天 然 的 附带 业务 。 如 果 你 不 想 
收藏 一 位 忆 术 家 的 作品 ， 那 你 压根 儿 融 不 该 代理 他 。 走 进 画廊 看 看 目 
己 是 否 想 要 严 什 么 东西 ， 这 对 你 的 热情 和 和 敬业 程度 是 一 个 很 好 的 试 
验 。 必 须 承 认 这 种 做 法 有 时 候 会 引起 问题 ， 因 为 男 一 个 藏 家 会 说 ‘你 留 
下 了 最 好 的 那 件 作 品 *。 这 种 说 法 是 对 的 ， 但 从 来 没有 对 我 造成 过 及 
烦 。 我 一 两 年 当中 最 多 买 一 到 两 件 作品 ， 而 且 诚 实地 说 ,我 觉得 我 有 
权 这 人 么 做 。 艺 术 家 通 利 也 不 会 在 意 。 他 们 也 知道 如 条 需要 从 我 这 儿 借 
一 件 作 品 去 参展 ， 它 就 在 那儿 ， 而 且 我 肯定 不 会 把 它 拿 去 扣 卖 。 收 藏 
家 对 答 他 们 的 藏品 有 时 候 反 而 没有 经 销 丙 那么 尽心 。”4 


这 种 说 法 可 能 会 让 一 些 人 稍稍 安心 ， 但 同时 也 把 艺术 品 经 销 商 放 
到 了 一 个 令 人 眼红 的 位 置 (高 古 轩 肯 定 不 是 唯一 因此 受益 的 ) 。 由 于 
缺少 各 方面 的 相互 制衡 ， 与 证 券 市 场 相 比 ， 艺 术 品 市 场 仍然 是 一 个 高 
风险 的 投资 领域 。 


公开 上 市 的 艺术 品 公司 


对 那些 被 艺术 品 市 场 的 投资 故事 吸引 ， 同 时 义 需 要 更 多 透明 度 和 
监管 的 人 ， 有 一 个 更 显而易见 的 解决 方案 ， 那 或 是 找 一 家 上 市 的 乞 术 
品 公司 。 这 样 的 公司 不 多 ， 但 束 优 越 的 管理 制度 来 说 ， 丈 富 比 是 其 中 
比较 突出 的 一 家 。 有 趣 的 是 ， 在 纽约 证 券 交 易 所 ， 苏 富 比 的 行情 代码 
是 BID 。 


苏 富 比 1977 年 在 英国 上 市 ， 之 后 的 18 个 月 里 股价 就 翻 了 一 番 。 
1983 年 美国 零售 业 巨 头 阿 尔 弗 雷 德 - 陶 布 曼 (Alfred Taubman) 和 几 个 
投资 人 把 它 私 有 化 了 。1988 年 ， 虽 然 还 在 陶 布 曼 名 下 ， 公 司 决 定 在 纽 
约 证 券 交 易 所 再 次 公开 上 市 ， 目 前 已 经 是 纽 交 所 最 早 的 成 员 了 “。 美 国 
有 着 全 球 最 大 的 艺术 品 市 场 ， 作 为 市 场 健康 状况 的 体现 ， 有 人 认为 投 
资 苏 富 比 的 股票 再 好 不 过 了 ， 而 且 它 的 市 场 表 现 很 容易 查 到 。 举 例 来 
说 ， 苏 富 比 的 网 站 上 说 ，1988 年 投资 1 000 美 元 买 入 的 苏 富 比 股票 ， 
1999 年 5 月 价值 7 383.95 美 元 。 这 个 数字 2012 年 年 底 又 跌 到 了 6 101.04 美 
元 (包含 发 放 的 股息 ) 。2 


苏 富 比 的 股票 价格 很 难 反映 更 大 范围 的 艺术 品 市 场 。 它 在 2012 年 
上 涨 了 18%， 而 梅 摩 美国 艺术 指数 (Mei Moses American Art Index) 
同期 上 涨 了 22%。 两 种 评估 手段 都 说 明 在 艺术 品 市 场 交 易 整 体 平 淡 的 
大 环境 下 ， 美 国有 一 个 相当 具有 震撼 性 的 购买 势头 。 不 过 ， 苏 富 比 的 
股票 无 法 勾画 出 整个 艺术 品行 业 的 情况 (假设 梅 摩 指 数 可 以 ) 。2009 
年 ， 梅 摩 艺 术 品 指数 下 跌 了 23.5%。 因 为 对 外 部 经 济 环境 反应 更 快 ， 
所 以 苏 宣 比 股价 更 早 下 跌 〈 大 概 在 2007 年 年 底 ) 。 到 2009 年 的 时 候 它 
的 股价 已 经 开始 回升 ， 并 在 2009 年 上 涨 了 不 止 一 倍 。 


苏 富 比 的 股价 受 美 国 股市 整体 表现 的 影响 很 大 ， 所 以 更 能 反映 出 
美国 股市 的 振荡 波动 。 在 2012 年 1 月 2 日 之 前 的 10 年 ， 苏 富 比 的 股价 和 
标 普 500 指 数 (包含 美国 500 家 最 大 的 上 市 公司 ， 占 股市 总 值 的 75%) 
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券 市 场 是 完全 不 同 的 投资 领域 ， 但 它们 仍然 是 密切 相关 的 。 运 行 展 好 
的 证 券 市 场 会 给 投资 人 市 来 信心 ， 使 他 们 更 倾 问 于 考虑 把 赚 到 的 钱 投 
资 到 艺术 品 市 场 中 去 。 


耶鲁 大 学 讲师 、 作 家 ， 同 时 自己 也 是 证 券 投资 人 的 曼 沙 拉 马 尼 
(Vikram Mansharamani) 从 另 一 个 角度 解释 了 这 个 问题 。 他 强调 ， 苏 
富 比 的 股价 和 它 自 己 那 些 重 要 的 拍卖 相 呼 应 ， 是 一 项 关键 的 泡沫 指 
标 。 曼 沙拉 马 尼 指 出 ， 历 史上 有 4 个 阶段 (1988~1990 年 、1997~1999 
年 、2006~2007 年 ， 以 及 2011~2012 年 ) ， 苏 富 比 拍 卖 会 上 超 高 的 成 交 
价 带 给 了 市 场 过 度 的 投资 信心 ， 使 得 苏 富 比 的 股价 达到 峰值 ， 但 随 之 
而 来 的 都 是 大 范围 的 股市 又 跌 。?7 


这 个 论断 有 一 个 例外 。2008 年 9 月 英国 艺术 家 达 明 : 赫 斯 特 
(Damien Hirst) 作品 专场 成 交 额 达到 1.11 亿 英镑 ， 苏 宣 比 的 股价 随 之 
Z hele Sie Mths, RRR Be SL (Lehman 
Brothers) 的 破产 对 更 大 范围 的 证 券 市 场 造成 了 巨大 的 冲击 。 但 也 有 人 
质疑 说 即便 在 那个 阶段 整个 证 券 市 场 还 是 充斥 着 无 视 实 体 经 济 现状 的 
乐观 情绪 。 但 之 后 不 久 ， 苏 富 比 的 股价 一 跌 到 底 ， 甚 至 比 大 盘 的 跌幅 
还 大 。 


在 一 个 原本 缺乏 透明 度 的 市 场 ， 苏 富 比 还 会 因为 受到 严格 的 信息 
公开 原则 的 约束 面临 更 多 挑战 。 和 苏 富 比 相 比 ， 私 人 所 有 的 佳 士 得 无 
疑惑 能 把 自己 的 底牌 藏 得 更 深 些 。 佳 士 得 是 法 国 商人 弗 表 索 瓦 : 皮 诺 
(Francois Pinault) 通过 一 家 公司 持 有 的 ， 他 名 下 还 拥有 奢侈 品 集 团 开 
Z (Kering) ， 以 前 也 叫 巴 黎 春天 集团 (PPR) 。 在 一 个 几乎 由 两 家 公 
司 垄 断 的 市 场 ， 当 需要 做 出 中 长 期 决策 的 时 候 ， 形 势 对 私营 企业 更 有 
利 。 举 例 来 说 ， 为 了 接受 常规 监督 ， 苏 富 比 需 要 每 季度 公布 包括 利润 
率 在 内 的 财务 数据 ， 而 它 的 对 手 就 不 需要 这 么 做 。 每 季度 公开 财务 报 
告 的 压力 使 得 上 市 公司 倾 癌 于 比 正常 情况 下 更 快 地 调整 其 业务 或 运营 


方向 ， 他 们 更 看 重 在 下 一 次 公告 之 前 达到 短期 目标 。 上 市 公司 对 外 部 
投资 者 的 谏 言 态 度 也 更 开放 。2013 年 中 开始 ， 活 跃 的 对 冲 基 金成 了 苏 
宣 比 实际 上 的 大 股东 之 后 ， 对 公司 的 运营 方式 有 着 越 来 越 强硬 的 意 
见 。 


同时 ， 作 为 一 家 上 市 公司 ， 苏 富 比 也 有 着 佳 士 得 没有 的 资金 来 
产 。 佳 士 得 更 多 地 依靠 某 个 有 钱 人 ， 以 及 他 其 他 生意 成 功 与 否 。 华 尔 
街 有 许多 分 析 师 对 苏 富 比 的 股票 进行 过 分 析 和 和 跟踪， 美国 的 证 券 监管 
机 构 也 给 了 它 一 些 肯 定 。 所 以 ,在 其 他 一 些 忆 术 品 投 资 渠道 快速 兴起 
义 消 失 的 同时 ， 队 是 比 得 到 了 莲 动 的 发 展 。 


东 富 比 是 迄今 为 止 最 大 而 且 最 重要 的 公开 上 市 的 乏术 品 公司 ， 还 
有 其 他 几 家 公司 理论 上 也 能 提供 一 些 艺 术 品 市 场 的 信息 (参见 斯 凯特 
报告 所 列 清单 ) 。”8 举 个 例子 ， 提 供 艺 术 品 价格 数据 库 服 务 的 艺术 网 
和 艺术 价格 网 (Artprice) 都 是 上 市 公司 ， 它 们 分 别 在 法 兰 克 福 交 易 所 
(Frankfurt) 和 沁 欧 交易 所 (Euronext Exchange) 上 市 。 举 办 巴塞 尔 
艺 博 会 (Art Basel) 的 MCH 集 团 在 瑞士 证 券 交 易 所 (Swiss Stock 
Exchange) 上 市 。 但 这 里 有 很 多 "如 果 ” 和 “但 是 ”。MCH 举 办 的 忆 博 会 
虽然 在 艺术 品行 业 中 非常 重要 ， 但 这 只 是 它 提供 的 海量 服务 中 很 小 的 
一 部 分 。 同 理 ， 虽 然 乞 术 品 价格 数据 库 服务 的 兴旺 程度 能 部 分 反映 出 
艺术 品行 业 增 长 的 态势 ， 但 它 对 整个 大 局 影响 很 小 。 


结论 


至 少 从 2000 年 开始 ， 抓 住 艺 术 品 市 场 上 明显 的 上 升 势 尖 ， 束 成 为 
投资 人 和 为 其 服务 的 那些 人 心头 蒙 绕 不 去 的 计划 。 但 因为 大 家 都 希望 
用 类 似 证 券 市 场 中 的 参数 和 分 析 方 法 来 审视 艺术 品 市 场 ， 这 个 计划 很 
难 变 成 现实 。 当 行业 大 佬 们 都 在 与 他 们 目 己 选择 的 规则 互相 对 抗 时 ， 


建立 一 个 无 懈 可 击 的 市 场 表现 指数 就 变 成 了 一 项 极 具 挑 战 性 的 任务 。 
非常 有 限 的 数据 、 整 个 市 场 上 普 裔 缺乏 的 透明 上 度 、 每 件 艺术 品 的 特殊 
性 以 及 它们 的 交易 方式 ， 对 试图 改 矢 现 状 的 努力 都 是 避 不 开 的 绊 肢 
石 。 把 艺术 品 设计 成 同 质 化 的 投资 产品 还 没有 什么 成 功 的 例子 ， 这 不 
仅 是 因为 艺术 品 所 珊 来 的 感性 价值 难以 量化 ， 也 因为 缺乏 其 他 行业 必 
须 亲 人 循 的 严谨 的 法 律 架 构 。 而 且 ， 没 有 足够 多 与 乞 术 品 相 关 的 重量 级 
上 市 公司 为 外 界 提 供 进入 全 球 亏 术 品 市 场 的 途径 ， 或 是 反映 出 这 个 市 
场 的 动态 。 


大 体 上 说 ， 通 过 在 一 个 有 组 织 的 金融 市 场 上 交易 ， 比 较 成 熟 的 上 
市 公司 股票 能 给 投资 者 提供 长 期 并 略 高 于 平均 值 的 增长 、 流 动 性 和 法 
规 保 障 。 照 这 个 思路 ， 很 难 想象 每 件 独一无二 的 艺术 品 都 能 像 公司 一 
样 被 拆 成 成 千 上 万 个 相同 的 等 份 。 把 艺术 品 设计 成 这 样 的 投资 产品 实 
在 是 一 件 艰苦 卓绝 的 工作 。 


从 资本 增值 到 财富 保值 


直到 2008 年 金融 危机 之 前 ， 很 少 有 人 把 乞 术 品 和 黄金 做 比较 。 很 
少 有 人 提 及 这 方面 的 类 比 不 免 叫 人 有 些 奇怪 ， 但 之 后 艺术 品行 业 如 此 
迅速 地 接受 了 这 一 概念 同样 让 人 难以 置信 e 


得 益 于 那 轮 豪 退 之 前 10 年 的 经 济 党 采 ， 艺 术 品 的 价格 随 之 骏 涨 ， 
这 使 得 艺术 品 市 场 颇 具 吸 引力 。 如 本 书 前 面 章 广 提 到 的 ， 信 心 和 财富 
的 相关 性 对 艺术 品 市 场 的 繁 采 与 否 ， 起 到 了 重要 的 作用 。2007 年 5 月 的 
纽约 ， 历 史上 最 大 规模 的 当代 艺术 品 拍 问 专场 的 成 交 记 录 连 续 两 晚 被 
刷 狐 一 一 这 后 来 被 公认 是 金融 危机 发 生前 艺术 品 和 资本 市 场 的 顶峰 : 5 
月 15 日 ， 苏 富 比 的 夜场 拍 出 了 2.55 亿 美元 的 成 交 额 ， 而 紧 接 着 在 5 月 16 
日 ， 佳 士 得 就 以 3.85 亿 美元 成 功 击败 了 它 的 老 对 手 (夜场 拍卖 通常 会 
村 续 90 分 钟 ) 。 每 场 拍卖 都 有 一 件 创 纪 录 的 第 二 次 世界 大 战 战 后 作 
m: 苏 富 比 以 7 280 万 美元 卖 出 了 马克 :罗斯 科 (Mark Rothko) 1950 年 
的 《白色 中 心 HEIER ` MELK (White Center: 
Yellow, Pink and Lavender in Rose) ， 而 佳 士 得 以 7 170 万 美元 卖 出 了 安 
迪 : 沃 霍 尔 (Andy Warhol) 1963 年 的 《绿色 车 祸 绿色 火烧 车 一 
号 》 (Green Car Crash: Green Burning Car I) 。 总 价 17.5 亿 美元 的 艺 
术 品 两 周 之 内 就 在 纽约 销售 一 空 。 艺 术 品 顾问 艾 伦 : 施 瓦 效 曼 (Allan 
Schwartzman) 的 说 法 是 ， 买 家 们 的 行动 力 是 “ 超 乎 寻常 *? 的 。?3 


当 更 大 范围 的 经 济 市 场 开 始 瓦解 的 时 候 ， 对 业内 人 士 来 说 ， 能 否 
把 艺术 品 与 曾经 文 持 其 运作 的 金融 市 场 拆 分 开 来 束 显 得 至 关 重 要 。 男 
一 种 做 法 是 坦承 乞 术 品 市 场 也 有 泡沫 ， 买 卖 双 方 的 需求 很 快 者 将 见 
原 。 但 事实 上 ， 艺 术 品 业内 人 士 选择 了 推动 新 的 投资 趋势 : 财主 保 
值 。 


与 此 同时 ， 投 资 高 风险 股票 的 投资 者 转 同 相对 安全 的 投资 领域 ， 
因此 ， 黄 金 市 场 开 始 进入 索 灾 期 。“ 忆 术 品 如 同 黄金 一 样 安全 ”这 一 观 
扩 最 初出 现 的 时 候 并 没有 那么 明显 直 日 。 直 到 2001 年 9 月 ， 摩 尔 资 本 管 
理 公 司 的 前 经 济 学 家 齐 -罗斯 曼 打 造 出 了 SWAG 这 个 词 〈 代 表白 银 、 和 葡 
萄 酒 、 艺 术 品 和 黄金 ) 。 罗 斯 曼 用 SWAG 来 描述 那些 虽然 历经 两 次 衰 
退 ， 在 过 去 大 约 10 年 中 表现 仍然 异常 出 色 的 资产 。3 报 界 在 整个 2012 
年 都 抓 住 这 个 类 比 不 放 (罗斯 曼 与 此 相关 的 新 书 《SWAG: 下 个 10 年 
的 投资 新 选择 》 也 在 这 一 年 出 版 ) 。 


可 以 预见 ， 艺 术 品 作为 一 种 资产 可 以 储存 财富 (资本 增值 属于 过 
去 的 时 代 ) 这 一 特性 需要 加 以 强调 。 根 据 它 的 拥 息 所 说 ， 艺 术 品 不 像 
它 的 近 杀 股票 和 债券 那么 难以 预测 ， 因 此 长 期 来 说 比较 可 靠 。 苏 
富 比 的 首席 执行 官 鲁 博 维 (Bill Ruprecht) 在 一 次 与 华尔街 分 析 师 的 电 
话 会 议 中 谈 到 , “过 去 的 4 年 中 ， 富 人 们 耗 尽 了 其 他 资源 转投 艺术 品 ”。 
31 对 于 潜在 的 买 家 和 卖家 (后 者 可 以 说 对 艺术 品 市 场 的 运转 更 加 重 
要 ) ， 虽 然 可 能 有 经 济 般 省 的 末日 ， 但 因为 艺术 品 不 会 从 根本 上 改 
变 ， 它 们 永远 具有 价值 。 这 点 和 雷 曼 兄 弟 公 司 不 一 样 。 所 以 ， 不 管 外 
面 的 世界 发 生 什 么 ， 尽 情 买 卖 吧 ! 


在 某 个 有 限 的 范围 内 ， 对 那些 有 余 钱 放 在 银行 赚 取 微不足道 利息 
的 人 ， 这 个 观点 是 成 立 的 。 而 且 在 市 场 上 它 支持 了 某 些 令 人 吃惊 的 结 
果 。 招 卖 历史 上 10 个 最 高 成 交 价 ， 其 中 有 5 个 发 生 在 2008 年 到 2012 年 5 
月 之 间 ， 尽 管 与 此 同时 几乎 所 有 市 场 都 在 经 受 经 济 朋 汝 的 恶劣 影响 。 
这 些 交 易 包括 2015 年 5 月 上 旬 分 别 在 佳 士 得 以 8 690 万 美元 卖 出 的 罗斯 
科 1961 年 的 《 柳 色 、 红 色 和 黄色 》 (Orange, Red, Yellow, 
1961) ， 和 苏 富 比 以 1.199 亿 美元 卖 出 的 爱德华 - 蒙 克 (Edvard Munch) 
那 幅 占 尽 媒体 头条 的 《 尖 叫 ，1885》 (The Scream, 1885) 。 在 2012 
年 11 月 12 日 那 一 周 ， 仅 仅 战 后 和 当代 艺术 一 项 ， 就 在 纽约 的 公开 拍卖 
中 取得 了 超过 10 亿 美元 的 骄 人 战绩 一 一 再 想 想 飓风 桑 迪 横扫 纽约 也 不 
过 是 两 周 前 的 事 ! 6 个 月 后 ， 佳 士 得 在 2013 年 5 月 16 日 的 一 场 拍 卖 中 刷 
新 了 自己 创造 的 最 高 单 品 成 交 价 〈4.95 亿 美元 ) 。2013 年 11 月 12 日 ， 
同样 的 事 又 发 生 了 一 次 ， 而 这 次 变 成 了 6.92 亿 美元 。 


黄金 真 的 固 阁 金汤 吗 


“艺术 品 如 同 黄金 一 样 安全 ”这 个 类 比 也 值得 进一步 推 融 。 


个 词 在 拉丁 文 里 是 “ 那 就 照办 吧 ” 的 意思 ) ， 本 质 上 就 是 借据 。 英 国 的 
OREM ahaa RARER”, 而 美国 的 钞票 上 则 写 
着 “这 张 钞票 是 所 有 公私 债务 的 法 定货 币 一 一 这 些 都 在 提醒 我 们 ， 在 
某 个 时 间 点 可 能 会 有 人 提出 偿还 债务 的 要 求 。 黄 金 是 唯一 没有 对 手 方 
的 货币 ， 只 强调 它 的 文 持 功能 。 


黄金 不 受制 于 政府 一 时 的 念头 。 我 们 过 去 经 常 看 到 ， 在 经 济 压力 
较 大 的 情况 下 ， 政 府 采取 的 政策 往往 是 文 出 大 于 收入 ， 然 后 仅仅 通过 
印 制 更 多 的 钞票 来 刺激 经 济 ( 换 句 话说 ， 他 们 其 实 是 通过 让 你 口袋 里 
的 钱 慢 慢 凤 值 而 制造 了 比 看 上 去 还 要 多 的 债务 ) o ARBRE Nh, 
作为 一 种 货币 ， 黄 金 不 受制 于 中 央 银 行 的 决定 ， 而 且 ， 现 实 古 你 必须 
把 它 从 地 下 控 出 来 。 这 殊 古 为 什么 相对 于 那些 波动 幅度 很 大 的 货币 
(以 及 像 股票 和 债券 那样 交易 更 广泛 的 金融 产品 ) ， 在 对 抗 不 确定 性 
方面 ， 黄 金 是 一 种 安全 而 且 有 经 济 效益 的 止 损 手 段 。 显 而 易 见 地 ， 黄 
金 因 其 安全 性 被 世界 上 主要 国家 的 央行 持 有 ， 并 作为 官方 储备 资产 以 
应 不 时 之 需 。 


可 另外 一 些 人 相信 黄金 作为 一 种 金融 资产 的 角色 应 该 被 限制 在 历 
史书 里 ， 而 且 它 被 感知 的 价值 也 仅仅 是 相对 而 言 的 〈 可 以 用 来 和 最 近 
风行 的 电子 货币 一 一 比特 币 做 个 比较 ) 。 现 如 今 黄 金 的 使 用 已 经 很 有 
限 了 。 当 然 它 还 被 用 于 首饰 制造 ， 而 且 在 某 些 国家 受到 追 返 。 例 如 ， 
印度 是 黄金 首饰 最 大 的 市 场 ，2010 年 的 消费 额 高 达 746 吨 。 中 国 以 增长 
迅速 的 400 吨 紧 随 其 后 。 不 过 鉴于 截至 2011 年 年 克 ， 地 上 黄金 储量 有 
171 300 吨 之 多 ， 这 点 需求 真 不 算 什么 。”? 我 们 来 看 看 黄金 的 装饰 性 功 
能 和 其 他 金属 的 工业 性 用 途 的 对 比 : 用 于 制造 饮料 铅 的 铝 、 在 电气 和 
电子 领域 被 广泛 运用 的 铜 ， 石 油 之 类 的 商品 就 更 不 要 说 了 。 和 套用 经 济 
学 的 术语 ， 贬 低 黄金 的 人 说 它 根本 没有 内 在 价值 ， 因 为 它 不 能 产生 收 


je 


益 。 德 意志 银行 (Deutsche Bank) 金属 研究 部 前 任 主管 丹尼尔 : 布 莱 伯 
纳 rebner) 解释 说 ， 黄 金 让 很 多 投资 者 感到 不 安 的 一 点 是 ， 
不 像 其 他 商品 ， 它 没 法 被 真正 地 消费 掉 : 不 像 食物 、 能 源 或 工业 用 金 
属 ， 它 不 能 吃 、 不 能 烧 掉 也 不 能 被 锻造 。33 


1998 年 ， 超 级 投资 人 沃 伦 :巴菲特 (Warren Buffett) 在 哈佛 大 学 的 
演讲 中 有 这 样 一 段 著 名 的 表 壕 : 


“(黄金 ) 是 从 非洲 或 者 其 他 什么 地 方 的 地 底下 挖 出 来 的 ， 然 
后 我 们 把 它 融化 ， 另 外 挖 个 洞 再 埋 到 地 下 ， 还 得 花 钱 找 人 看 着 。 这 
样 做 一 点 用 处 也 没有 ， 如 果 火 星 上 的 人 看 见 ， 他 们 肯定 会 挠 着 头 表 
示 不 理解 。”34 


他 还 在 2010 年 《财富 》 (Fortune) 杂志 中 以 反问 的 形式 坚持 了 这 


“如 果 你 持 有 有 史 以 来 开采 出 来 的 所 有 黄金 数量 大 概 可 以 
填 满 一 个 边 长 为 20.4 米 的 立方 体 。 参 照 目前 的 黄金 价格 ， 你 可 以 用 
它 买 下 美国 所 有 的 耕地 ， 外 加 10 家 埃 克 森 美 孚 (Exxon Mobil) , 
还 有 1 万 亿 现金 。 你 也 可 以 留 着 那 一 大 块 金 属 块 。 如 果 是 你 会 选 哪 
一 样 ? 哪个 选项 能 产生 更 多 的 价值 ? ”35 


在 比较 亏 术 品 和 黄金 时 ， 很 少 有 人 会 接受 这 种 可 能 更 为 相关 的 类 
上 


给 黄金 和 亏 术 品 定价 


不 管 你 认同 以 上 哪 种 观点 ， 黄 金 显然 是 被 当 作 一 种 普通 消费 品 来 
交易 的 。 因 而 它 和 亏 术 品 的 明显 区 别 惑 是， 黄金 可 以 即时 以 某 一 价格 
转换 为 现金 。 作 为 一 种 储备 资产 ， 黄 金 生 流动 性 上 佳 的 投资 。 当 然 这 
不 是 说 它 没有 波动 的 可 能 。 黄 金 有 不 同 的 存在 形式 : 从 纯粹 的 金属 

(最 普遍 的 存在 方式 ) 到 首饰 ， 到 作为 更 为 复杂 的 期 货 交 易 以 及 其 他 
可 交易 金融 产品 的 基础 资产 。 虽 然 付 出 一 定 的 佣金 束 有 很 多 方法 可 以 
购买 这 些 产品 (参见 下 文 ) ， 黄 金 还 是 有 一 个 被 规范 的 基本 价格 的 。 
正如 最 近 的 相关 分 析 所 说 ,，“ 一 盘 司 黄金 在 某 个 市 场 的 价格 ， 应 该 基本 
等 同 于 它 在 其 他 市 场 的 价格 ”。” 


虽说 艺术 品 市 场 中 有 一 部 分 更 加 商品 化 ( 某 些 艺 术 家 比较 多 产 ， 
而 且 拍 卖 公 司 不 起 眼 的 日 常 交 易 数量 也 远 比 大 额 高 端 交 易 来 得 多 ) ， 
但 大 部 分 作品 还 是 相当 独特 的 ， 这 从 它们 的 标价 中 可 以 反映 出 来 。 更 
重要 的 是 ， 艺 术 品 没有 一 个 基本 价格 ， 这 个 几乎 可 以 说 是 荒 廖 的 事实 
导致 了 一 些 可 笑 的 反应 。 美 国 艺 术 评论 家 杰 瑞 . 萨 尔 入 (Jerry Saltz) 提 
到 他 的 一 次 经 历 : 他 曾经 试图 在 脸 书 (Facebook) 上 寻找 一 位 主流 艺 
术 家 作品 的 “完美 用品 *。 他 指明 要 格 哈 德 :里 希 特 、 威 尔 : 莱 曼 (Will 
Ryman) ` #}- 363 X (Dan Flavin) 、 卢 齐 欧 : 封 塔 纳 (Lucio 
Fontana) 、 马 塞 尔 . 杜 尚 (Marcel Duchamp) 、 达 明 . 赫 斯 特 、 韦 德 . 盖 
$i (Wade Guyton) ， 或 者 艾格 尼 : 马 本 (Agnes Martin) 的 作品 。 他 为 
此 出 价 155 美 元 ， 外 加 所 需 的 材料 费用 。 他 用 假设 的 口气 问 道 : “为 什 
么 要 155 美 元 ? ”他 的 答案 是 : “这 个 价钱 对 我 来 说 可 以 算是 物 有 所 值 ， 
而 且 55 和 50 比 起 来 是 个 有 趣 的 数字 ”。37 


里 然 对 于 黄金 价值 的 衡量 没 那 么 多 娱乐 性 潜质 ， 但 那 是 个 已 经 使 
用 超过 90 年 的 非常 独特 的 定价 系统 ， 和 那些 股票 、 债 券 之 类 的 能 更 广 
泛 交易 的 金融 工具 基于 单 守 交易 的 价格 匹配 系统 很 不 一 样 。 和 那些 金 
融 工 具 不 同 ， 黄 金 不 是 在 一 个 有 监管 的 交易 所 买卖 的 ， 而 主要 是 通过 
交易 商 进 行 场 外 交易 的 。 


超过 85% 的 国际 黄金 交易 发 生 在 伦敦 ， 那 里 每 天 提供 两 次 黄金 的 
定 盘 价 一 5 个 成 员 每 天 上 午 10: 30 和 下 午 5: 00 召 开 电 话 例会 (考虑 
到 美国 市 场 的 开 市 时 间 ， 从 1968 年 开始 增加 了 下 午 3 点 的 例会 ) ， 根 据 
当天 的 供需 情况 决定 金价 。 商 议 的 过 程 一 般 需 要 5~15 分 钟 ， 之 后 决定 
的 价格 会 用 英镑 、 美 元 和 欧元 对 外 发 布 ， 在 全 世界 范围 内 被 广泛 认 
la] o 


“定价 者 ?是 一 个 有 代表 性 的 小 型 委员 会 : 5 个 成 员 来 自 5 家 最 大 的 
黄金 交易 银行 一 在 写本 书 的 时 候 ， 这 5 家 银行 分 别 是 巴克 茉 银行 、 德 
意志 银行 、 加 拿 大 丰 业 银行 (ScotiaMocatta) 、 汇 丰 银 行 (HSBC) 和 
法 国 兴 业 银 行 (Société Générale) 。 随 着 市 场 的 逐步 一 体 化 ， 有 能 
参与 此 项 活动 的 银行 日 渐 稀少 : 作为 一 个 处 于 英格兰 银行 (Bank of 
England) 宽松 监督 下 并 被 大 众 认可 的 交易 协会 ， 伦 敦 金 银 市 场 协会 目 
前 的 成 员 中 只 有 11 家 做 市 银行 。 在 1987 年 LBMA 成 立 之 前 ， 英 格 兰 银 
行 充当 着 黄金 交易 市 场 的 管理 者 。 


每 日 更 新 两 次 的 金价 (以 每 金 衡 哈 司 ， 即 31.103 5 克 计 ) ， 以 及 过 
去 的 每 日 金价 ， 都 可 以 很 容易 地 在 各 类 网 站 上 找到 。 这 并 不 是 说 没有 
人 担心 黄金 定价 系统 的 机 能 ， 金 价 可 能 被 人 为 操控 的 疑问 一 直 不 绝 于 
耳 。2012 年 ， 一 个 金融 市 场 评论 员 在 他 的 博客 里 写 到 “巴克 莱 银 行 的 伦 
敦 银 行 同 业 拆 借 利率 丑闻 的 发 生 ， 使 得 更 多 业内 人 士 倾 向 于 公开 宣称 
金价 曾经 被 有 组 织 地 人 为 操控 >”。38 


黄金 的 定价 系统 可 能 有 风险 而 且 有 点 过 时 ， 但 和 艺术 品 的 定价 方 
式 相 比 ， 仍 然 可 以 说 具有 完 类 的 透明 度 。 亏 术 品 的 交易 总 额 远 远 比 不 
上 黄金 : 2011 年 艺术 品 交易 只 有 600 亿 美元 加 ， 而 同期 黄金 的 场 外 交易 
根据 LBMA 的 估计 达到 了 60 万 亿美 元 4。 需 要 指出 的 是 ， 忆 术 品 市 场 
非但 小 ， 而 且 更 分 散 。 一 件 艺 术 品 可 以 通过 拍卖 行 交易 ， 也 可 以 由 单 
个 的 交易 商 出 售 。 我 们 前 面 提 到 过 ， 全 球 各 种 级 别 的 拍卖 行 有 2.3 万 家 
左右 ， 这 些 公司 页 献 了 艺术 品 市 场 大 约 50% 的 交易 额 。 而 单个 的 艺术 


品 交 易 商 估计 有 37.5 万 家 之 多 人 “。 上 述 的 每 一 家 公司 或 者 单个 的 艺术 品 
交易 商 ， 对 每 一 件 艺 术 品 都 会 给 出 一 个 合理 的 ， 或 者 说 布 望 是 合理 的 
估价， 然后 各 目 在 市 场 上 单打 独 斗 ， 布衣 按照 他 们 的 估价 完成 交易 。 
因为 没有 正式 统一 的 决 全 过程 ， 也 束 无 法 获得 公开 有 效 的 定价 。 


和 黄金 一 样 ， 亏 术 品 没有 什么 本 质 上 的 价值 ， 所 以 需要 靠 外 在 的 
估计 来 定价 。 但 正如 我 们 前 面 解 释 过 的 ， 因 为 黄金 是 一 种 均 质 的 金 
属 ， 一 个 基本 价格 就 可 以 适用 于 所 有 黄金 : 不 管 古 在 哪里 开采 的 ， 也 
不 管 卖方 十 谁 ， 任 何 100 金 衡 惟 司 的 黄金 ， 部 等 同 于 其 他 任何 100 金 衡 
八 司 的 黄金 。 就 算 有 佣金 存在 (SEM) ， 由 于 黄金 这 种 资产 本 身 
的 价格 是 固定 的 ， 相 应 的 投资 决策 就 容易 做 了 。 更 重要 的 是 ， 黄 金 几 
乎 是 坚不可摧 的 ， 而 艺术 品 却 非常 容易 遭受 各 种 损坏 从 而 导致 吧 值 。 


虽然 在 给 艺术 品 定价 时 也 有 一 些 普 裔 适用 的 原则 ， 但 因为 它们 相 
对 主观 ， 用 起 来 的 时 候 每 一 项 都 有 不 同 的 权重 。 把 交易 商 看 竺 乙 术 品 
价值 的 决定 性 因素 分 拆 开 来 看 看 ， 束 会 发 现 它 们 同时 受 限 于 来 目 艺 术 
世界 和 艺术 品 市 场 的 各 种 奇 思 怪 想 。 对 于 许多 硕 望 成 为 买 家 或 卖家 ， 
守 别 是 那些 新 近 进 入 这 个 市 场 的 人 ， 这 个 特点 可 能 还 不 太 明 显 。 那 就 
让 我 们 一 起 来 看 看 吧 。 


` 忆 术 家 本 人 的 重要 性 。 

该 作品 在 艺术 家 所 有 作品 中 的 重要 性 (比如 考虑 到 构图 或 主 
题 这 些 因素 ) 。 

-作品 完成 的 时 间 〈 除 了 该 作品 在 乞 术 家 整个 创作 生涯 中 的 重 
要 性 ， 创 作 时 间 也 很 重要 。 举 例 讲 ， 忆 术 家 去 世 后 再 次 印 制 的 照片 
或 铸造 的 雕塑 作品 ， 就 远 不 如 那些 他 们 生前 创作 出 来 的 值钱 ) 。 

-作品 的 尺寸 大 小 。 总 的 来 说 ， 尺 寸 越 大 越 值钱 。 

-作品 的 保存 状况 。 这 一 条 对 那些 古旧 的 艺术 品 特别 适用 ， 而 
且 要 考虑 到 那些 已 知 的 修复 工作 。 


-作品 的 独特 性 。 成 批 生产 的 艺术 品 价格 目 然 束 要 低 些 ， 那 些 
产量 多 于 10 件 的 更 是 大 打折 扣 。 


.作品 的 色彩 。 这 一 条 对 某 些 艺术 家 特别 适用 ， 比 如 隶属 “贫困 
艺术 (Arte Povera) ” 派 的 意大利 画家 封 塔 纳 ， 他 的 作品 中 以 红 白 
为 主 色调 的 就 比 监 黄 绿 色 系 的 卖 得 好 。 当 然 ， 不 同时 期 都 有 相对 流 
行 的 色彩 。 


.作品 的 来 源 。 谁 是 它 兽 经 的 拥有 者 TE BEY JL FASE 
中 ， 可 以 看 到 伊丽莎白 :泰勒 (Elizabeth Taylor) 的 光芒 或 者 埃 里 克 
. 克 且 普 顿 的 名 气 明 显 有 助 于 提高 艺术 品 的 价值 。 同 时 ， 作 品 的 来 
源 也 有 所 谓 好 坏 之 分 。 从 历史 渊源 来 看 ， 某 些 收藏 一 直 被 认为 比较 
重要 。 


作品 曾经 在 何 处 展 出 。 曾 经 作为 博物 馆 的 陈列 品 肯定 能 为 作 
品 的 价值 加 分 。 虽 然 博 物 馆 或 类 似 机 构 的 排名 一 直 含 糊 不 清 而 且 经 
党 在 变动 ， 其 中 还 是 总 有 一 些 机 构 被 认为 优 于 另 一 些 机 构 。 


.作品 的 材质 。 比 如 帆布 油彩 一 般 都 比 纸 质 水 彩 值钱 ， 或 者 有 
时 候 某 些 作品 使 用 的 材料 本 身 就 很 贵 ， 比 如 马克 : 奎 安 (Marc 
Quinn ) 2008 年 的 《小 宇宙 yi (H) 》 | Microcosmos 

(Siren) | 。 这 件 以 超级 名 模 凯 特 : 摩 丝 (Kate Moss) 为 模特 ， 用 

18K 黄 金 做 成 的 10 千 克 重 的 塑像 在 2011 年 10 月 苏 富 比 伦敦 拍卖 会 
以 577 250 英 镑 成 交 ， 它 的 材料 本 身 就 价值 20 万 英镑 。 

-作品 的 成 交 地 点 。 高 端的 画廊 和 拍卖 公司 响亮 的 招牌 都 可 以 
为 此 加 分 ， 有 些 画 廊 会 让 人 们 另 眼 相符。 由 著名 经 销 商 凯 尼 : 沙 幸 
特 (Kenny Schachter) 经 手 的 作品 至 少 可 以 使 高 十 轩 代理 的 某 位 艺 
术 家 的 作品 增值 20%42 。 


-相关 的 市 场 交 易 事件 。 其 中 包括 类 似 作 品 的 成 交 价格 ， 该 作 
品 的 历史 成 区 价格 ， 该 作品 是 否 曾经 在 公开 场合 流 担 一 一 如 果 有 过 
流 拍 记录 就 会 使 之 贬值 ， 该 作品 出 现在 市 场 上 的 频率 一 一 当然 是 越 
少 越 好 。 当 然 ， 所 有 的 交易 历史 仍然 是 建立 在 上 述 主观 售 计 基础 上 
的 。 


不 过 话说 回来 ， 最 重要 的 也 可 能 是 最 难以 捉摸 的 因素 ， 还 是“ 品 
味 ”。 在 任意 一 个 特定 的 时 间 段 ， 人 们 对 某 一 类 作品 都 有 特定 的 偏好 。 
在 21 世 纪 繁荣 的 前 几 年 (2000~2007 年 ) ， 艺 术 品 市 场 上 的 买 家 偏爱 色 
彩 明 亮 让 人 激动 的 作品 ， 用 来 痕 饰 他 们 在 曼哈顿 的 阁楼 公寓 再 醒目 不 
过 了 “。 而 金融 危机 之 后 ， 大 家 的 审美 口味 就 变 得 温和 起 来 。 


供给 和 需求 


正如 上 文 概 括 的 那样 ， 在 黄金 市 场 上 最 强劲 的 需求 是 投资 ， 而 这 
种 需求 往往 是 由 对 金融 或 政治 的 风险 厌恶 豫 动 的 。 黄 金 的 供给 束 相 对 
稳定 了 : 据 世 界 黄金 协会 (World Gold Council) 说 ， 新 开发 的 金 矿 往 
往 会 替代 一 些 原 有 产品 ， 而 不 会 让 全 球 的 黄金 生产 量 攀 上 一 个 新 的 台 
阶 。4 对 金价 前 景 普遍 乐观 的 看 法 是 建立 在 一 个 从 经 济 角 度 让 人 放心 
的 事实 之 上 的 ， 即 对 黄金 的 需求 大 于 供给 ， 而 且 在 可 以 预见 的 未 来 
(在 黄金 市 场 是 10 年 ， 因 为 开发 一 个 新 矿 的 前 期 准备 至 少 需要 这 些 时 
间 ) ， 黄 金 的 供给 是 不 变 的 。 


在 艺术 品 市 场 ， 投 资 并 不 是 最 重要 的 需求 。 当 然 投 资 对 某 些 买 家 
来 说 肯定 是 一 个 驱动 力 ， 毕 竟 没 有 人 愿意 做 亏本 买卖 HA, AS 
然 乐于 见 到 自己 买 下 的 艺术 品 升值 ) 。 确 实 有 些 人 主要 是 为 了 投资 
(我 们 已 经 可 以 看 到 围绕 这 个 目标 发 展 出 来 的 一 些 不 同 的 运作 机 
制 ) ， 但 这 种 目的 是 艺术 界 中 某 些 具有 创造 性 头脑 的 人 所 不 赞同 的 。 
不 去 考虑 那些 交易 商 、 拍 卖 行 ， 或 者 看 似 不 会 做 生意 其 实 不 然 的 艺术 
家 ， 在 艺术 界 ， 一 味 追 求 作 品 升 值 从 来 都 不 是 被 广泛 认可 的 想法 。 一 
份 巴克 莱 银 行 的 调查 报告 援引 羔 德 伯 里 研究 所 (Ledbury Research) 的 
数据 显示 ， 全 球 最 富有 的 2 000 人 中 ， 仅 有 109% 的 人 把 艺术 品 作为 一 项 
投资 ， 而 有 多 达 58% 的 人 投资 贵金属 。 人 4 


在 艺术 品 市 场 中 ， 过 世 艺 术 家 的 作品 更 受 青 睐 。 可 是 试想 一 下 ， 
如 有 果 有 那么 几 个 潜在 的 买 家 企图 购买 一 系列 在 艺术 史上 被 公认 为 精品 
的 大师 遗 作 ， 市 场 上 哪 可 能 有 那么 多 供给 。 而 且 这 样 一 桩 交易 完成 之 
后 ， 该 作品 通常 会 在 买 家 手 里 保留 至 少 一 代 人 的 时 间 (如 有 果 买 家 是 博 
物 馆 ， 那 也 许 就 十 永久 收藏 了 ) 。 这 些 都 进一步 限制 了 市 场 的 供应 
量 。 虽 然 不 像 葡 萄 酒 那样 会 消失 (参见 第 四 章 ) ， 但 艺术 品 很 有 可 能 
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(BILE M) 。 一 旦 有 了 需求 ， 艺 术 品 交易 商 接 下 来 的 工作 就 是 想 办 
法 找到 这 些 大 师 的 杰作 ， 然 后 说 服 其 拥有 者 出 售 它 们 。 有 时候 这 种 说 
服 工作 要 花 一 代 人 的 时 间 才 能 见 到 成 效 ， 可 是 其 成 功 也 往往 标志 着 某 
个 交易 商 或 乞 术 品 专 家 职业 生涯 的 光辉 时 刻 。 这 种 需求 和 供给 之 间 的 
巨大 差异 在 某 种 程度 上 能 解释 一 个 现象 ， 即 为 什么 某 些 过 世 忆 术 家 最 
重要 的 作品 在 市 场 上 的 成 交 价 屡 创 狐 高 (虽然 大 多 数 次 一 级 作品 的 交 
ARICA ICE) 。 但 与 此 同时 ， 我 们 对 当代 艺术 的 繁 采 更 加 摸 不 着 头 
脑 了 。 


当代 艺术 作品 的 供给 情况 就 完全 不 同 了 ， 因 为 一 个 在 世 的 知名 艺 
术 家 随时 可 以 像 一 部 印 钞 机 那样 高 效率 地 工作 。 根 据 符 合 逻 辑 的 经 济 
学 论证 ， 这 种 几乎 没有 限制 的 供给 应 该 会 压低 价格 才 对 。2007 年 达到 
顶峰 的 那 一 轮 当 代 亏 术 繁 采 中 最 让 人 好 奇 的 一 个 特点 就 是 ， 那 些 得 到 
极 大 关注 而 且 成 交 价 格 最 高 的 作品 ， 都 是 看 上 去 最 商品 化 的 (也 就 是 
说 ， 看 上 去 都 一 个 样 儿 ) ， 而 且 几 乎 是 可 以 工厂 化 生产 的 。 在 炫 炮 性 
消费 的 年 代 ， 艺 术 收 藏品 最 重要 的 特性 是 具有 可 辨识 度 一 一 或 者 说 价 
钱 要 贵 到 令 人 瞩目 〈 像 达 明 `. 赫 斯 特 、 村 上 隆 、 杰 夫 : 昆 斯 ， 这 些 名 字 都 
包括 在 21 世 纪 早 期 那些 标签 式 的 大 腕 名 单 中 了 ) 。 此 外 ， 对 艺术 家 作 
品 的 需求 会 导致 价格 的 上 涨 ， 而 价格 上 涨 回 过 头 来 又 会 使 市 场 的 供给 


量 上 升 。 这 些 因素 始终 部 让 经 济 学 家 对 人 研究 艺术 品 市 场 信人 迷惑 的 动 
人 态 变 化 怀 有 浓厚 的 兴趣 (更 多 内 容 可 参见 第 七 划 艺 术 品 和 奢侈 品 )。 


然而 ， 那 些 以 美学 标准 衡量 艺术 品 价值 的 人 最 主要 的 担忧 ， 束 古 
完成 一 件 作 品 的 时 间 越 短 ， 这 件 作品 艺术 价值 不 高 的 机 会 也 束 越 大 。 
而 那些 以 经 济 价值 衡量 艺术 品 价值 的 人 最 主要 的 担忧 ， 则 是 由 此 可 能 
造成 的 泡沫 :一旦 对 菏 位 艺术 家 及 其 作品 的 审美 趣味 产生 怀疑 ,泡沫 
就 随 之 破裂 了 。 我 们 上 面 提 到 过 的 那 几 位 艺术 家 (以 及 其 他 一 些 所 请 
的 专业 艺术 品 制 造 者 ) 作品 价格 的 停 清 (或 是 大 幅 下 消 ) ， 表 明了 这 
种 破裂 的 速度 可 能 是 非常 快 的 。 包 


创造 价值 


黄金 也 好 ， 忆 术 品 也 好 ， 本 质 上 都 不 会 变 差 ， 但 也 不 可 能 变 好 。 
与 之 形成 鲜明 对 照 的 是 基于 基础 行业 的 资产 《特别 是 公募 和 私募 股权 
基金 ) ， 变 好 或 变 坏 都 会 影响 对 它们 的 估 值 。 


每 一 件 乞 术 品 都 是 独特 的 ， 这 使 得 培养 不 同 的 市 场 需求 一 一 针对 
每 件 作品 、 每 位 艺术 家 ， 甚 至 每 次 艺术 运动 一 一 有 着 巨大 的 潜力 可 


挖 。 而 对 于 基本 无 差别 的 黄金 产品 ， 和 情况 束 不 有 古 这 样 了 。 这 束 是 为 什 
么 诸如 “增加 价值 ?或 “打造 品牌 ”这样 的 观念 在 亏 术 界 显得 如 此 重要 。 
在 那些 曾经 有 过 买卖 记录 的 艺术 品 进 行 交 易 的 二 级 市 场 ， 能 进行 增值 
的 方法 是 很 有 限 的 。 但 在 交易 新品 的 一 级 市 场 ， 交 易 商 驶 可 以 省 下 这 
Weel 〈 更 多 内 容 可 参见 第 六 章 “ 艺 术 品 和 私募 股权 基金 >” 。 人 简单 
地 说 ， 艺 术 品 市 场 主要 的 中 间 人 (交易 商 和 拍卖 行为 他 们 手头 的 艺 

\ 品 培养 出 了 一 个 市 场 ， 用 看 似 有 后 神秘 但 老道 的 手法 把 它们 变 成 了 
人 们 海 户 得 到 的 东西 。 在 这 里 ， 对 品牌 塑造 所 做 的 努力 ， 也 可 以 补 看 
作 构 成 一 件 亏 术 品 最 终 价 格 的 因素 。 


如 何 给 一 件 艺 术 品 定价 也 是 市 场 营 销 活动 的 一 部 分 。 拍 卖 公司 在 
他 们 的 拍品 目录 里 会 给 出 一 个 估计 价格 ， 这 个 估计 价格 通常 会 有 1009% 
的 波动 范围 ， 像 是 3 000~6 000 美 元 、100 万 ~200 万 美元 、1 000 万 ~2 
000 万 美元 。 有 时 磁 到 某 些 明星 拍品 ， 他 们 还 会 表示 估计 价格 “ 待 询 ”， 
然后 给 出 一 个 更 具 假设 性 的 数字 ， 比 如 “高 于 700 万 美元 ”4%6。 看 到 拍卖 
行 给 出 的 估计 价格 范围 〈 或 者 说 大 多 数 有 意 成 为 买 家 的 人 都 会 去 了 解 
这 些 信息 ) ， 人 们 会 本 能 地 假设 这 个 估计 价格 范围 的 中 间 数 应 该 就 是 
一 个 比较 “真实 ”的 价格 了 。 但 其 实 这 个 估计 价格 范围 既 没 有 指出 卖家 
愿意 接受 一 个 什么 样 的 价钱 〈 拍 卖 行 和 卖家 事前 会 私下 约定 一 个 可 接 
受 的 价格 ， 通 常 可 能 比 估计 价格 的 最 低 值 略 低 一 点 ) ， 也 无 法 反映 出 
这 件 艺 术 品 最 终 会 以 什么 样 的 价钱 售 出 。 虽 然 估 计价 格 并 不 是 估 值 ， 
也 不 是 最 终 公 布 的 交易 价格 《因为 买 家 还 需要 付出 有 可 能 高 达 艺 术 品 
价格 25% 的 佣金 ) ， 但 已 经 是 我 们 能 看 到 的 比较 接近 的 数字 了 。 


研究 艺术 市 场 的 经 济 学 家 克莱尔 :麦克 安德鲁 (Clare McAndrew) 
在 她 2010 年 出 版 的 著作 《艺术 与 金融 》 (Fine Art and High Finance) 
中 讨论 了 拍卖 行 的 售 前 估 值 是 否 有 偏见 的 问题 。 她 引述 了 不 同 的 人 研 
完 ， 曾 述 了 “不 同 招 卖 行 在 对 答 不 同情 况 的 拍卖 、 不 同 的 艺术 种 类 时 ， 
存在 低估 或 者 高 估 的 情形 ”。 虽 然 她 的 结论 是 ,“ 在 最 好 的 情况 下 ， 专 
家 无 偏见 "， “但 我 们 已 经 能 很 清楚 地 看 到 ， 拍 品 的 售 前 估 值 是 推动 拍 
卖 过 程 戏 剧 性 走向 的 一 个 重要 因素 。 


毕竟 ， 举 办 现场 拍卖 会 的 目的 束 是 通过 担 卖 过 程 中 那些 戏剧 化 的 
表现 增加 拍品 的 价值 ， 这 束 可 以 解释 为 什么 大 多 数 拍卖 会 克 择 在 挤 满 
了 人 的 、 类 似 老 式 交 易 大 厅 的 地 点 举办 ， 而 不 是 通过 电子 交易 的 方式 
来 完成 。 为 了 制造 戏剧 效果 ， 有 时候 给 出 低 于 市 场 预期 的 估计 价格 是 
很 有 效 的 。 这 样 做 可 以 辟 励 更 多 人 来 竞投 (从 而 显示 出 对 此 的 需 
求 ) ， 激 发 市 场 的 活跃 性 。 而 且 如 果 这 种 策略 行 之 有 效 的 话 ， 拍 卖 公 
司 事后 殉 可 以 对 外 宣称 该 拍品 “以 比 估计 更 高 的 价格 售 出 ”。 这 对 那些 
有 意 出 售 产品 的 人 古 很 有 吸引 力 的 。 


导 为 耶鲁 大 学 的 讲师 、 作 家 ， 也 是 全 球 股票 投资 人 的 维 克 拉 姆 . 受 
沙拉 马 尼 对 那些 投标 价 远 远 高 于 事前 估计 价格 的 拍卖 所 带 来 的 影响 是 
这 样 描述 的 ,“ 令 人 激动 的 、 难 以 形容 的 、 不 可 思议 的 ”。 扣 一 个 很 好 
的 例子 就 是 2012 年 5 月 22 日 苏 富 比 举办 的 甘 瑟 . 院 克 斯 (Gunther 
Sachs) 藏品 专场 拍卖 。2011 年 饮 弹 自 尽 的 院 克 斯 是 一 个 知名 的 花花 公 
FT, 3H PARI AE (Brigitte Bardot， 她 是 第 二 任 ) 。 这 
些 藏品 的 来 源 简 直 让 人 无 法 抗拒 ， 其 中 许多 作品 都 出 目 被 大 力 追 捧 的 
热门 艺术 家 : ERER ` ARTA (Yves Klein) ` PP-A ER 
斯 坦 (Roy Lichtenstein) 。 最 后 一 批 由 42 件 担 品 组 成 的 夜场 拍卖 中 有 
一 稻 1962 年 的 丽 娃 游 艇 ， 当 年 由 船 广 直 接 运 送 到 院 克 斯 在 阁 桑 的 家 。 
这 件 拍品 很 好 地 展示 了 此 次 拍卖 的 迷人 之 处 。 


大 多 数 拍品 的 估计 价格 看 上 去 都 很 合理 ， 但 有 3 件 1962 年 的 家 具 
一 一 桌子 、 椅 子 、 衣 由 名， 价格 不 寻常 得 低 〈 在 3 万 ~4 万 英镑 ) 。 它 们 
都 出 自 艾 伦 :琼斯 (Allen Jones) 之 手 。 艾 伦 :琼斯 当时 最 出 名 的 作品 是 
一 类 雕塑 ， 就 是 把 穿着 性 感 (或 干脆 没 罕 ) 的 女体 人 像 变形 为 柔软 的 
人 形 家 具 。 人 花花 公子 和 情色 家 具 的 组 合 绝对 应 该 是 个 大 热门 ， 更 何况 
艾 伦 :琼斯 的 作品 在 之 前 的 拍卖 中 卖 出 了 超过 19 万 英镑 的 高 价 (不 过 这 
不 古 他 家 具 的 价格 ， 目 从 2003 年 他 的 一 件 包 夺 着 绿色 橡胶 的 女人 体 茧 
子 卖 出 37 600 英 镑 之 后 ， 拍 卖 会 上 就 没 再 出 现 过 他 制作 的 家 具 ) 。 同 
时 ， 他 的 作品 在 画廊 的 平均 价格 也 超过 了 3 万 ~4 万 英镑 这 个 范围 。 不 过 
苏 富 比 迁 择 了 琼斯 作品 2003 年 的 价格 作为 定位， 而 没有 急 着 利用 减 品 
的 特殊 来 源 或 是 作者 日 渐 上 升 的 名 气 来 搞 取 好 处 。 


在 拍卖 现场 ， 经 过 一 番 每 个 拍卖 师 都 梦 霖 以 求 的 、 激 烈 而 热火 朝 
天 的 竞投 ， 这 3 件 作品 最 后 的 成 交 价 分 别 是 970 850 英 镑 〈 桌 子 ) 、836 
450 英 镑 (椅子 ) 和 780 450 英 镑 CRIES) 。 苏 富 比 事后 承认 他 们 冒 
着 风险 给 出 的 低估 价 得 到 了 回报 ， 而 之 后 此 事 引 发 的 新 闻 头 条 更 是 锦 
上 添 花 。 在 这 个 背景 下 ， 看 看 那些 成 长 迅速 的 在 线 拍卖 公司 如 何 调整 


目 己 的 期 望 值 十 件 很 有 趣 的 事 ， 毕 苋 电 脑 屏幕 没 法 市 来 这 种 戏剧 性 的 
EG? 


增值 的 代价 


和 其 他 投资 方式 一 样 ， 持 有 和 交易 黄金 或 者 忆 术 品 都 需要 考虑 到 
相关 的 费用 。 


迄今 为 目 ， 在 亏 术 品 市 场 上 最 大 的 一 笔 额 外 费用 束 定 交 给 中 间 商 
的 交易 费 。 在 公开 交易 中 ， 拍 卖 行 原 则 上 对 交易 双方 都 要 收费 一 一 也 
忠 是 说 买卖 双方 都 要 付 钱 给 同一 个 对 象 。 对 买 家 实行 的 古 一 种 按 比例 
增 减 的 浮动 收费 标准 ， 而 且 比 在 其 他 任何 一 个 合法 的 市 场 上 收 的 都 要 
高 。 在 甘 国 ， 佳 士 得 和 苏 富 比 对 销售 金额 5 万 英镑 以 下 的 收费 25%，5 
万 ~*100 万 英镑 的 收费 20%， 超 出 的 部 分 收费 129%。 包 这 种 交易 费 比 其 他 
大 多 数 市 场 的 交易 费 都 高 得 多 。 不 过 需要 记 住 的 是 ， 因 为 这 种 倒置 的 
浮动 收费 标准 ， 拍 卖 行 在 5 万 英镑 以 下 的 拍品 上 获 利 最 丰 ， 更 别提 伦 在 
此 类 拍品 上 的 营销 费用 远 比 那些 昂贵 的 拍品 要 少 得 多 。 


卖家 也 需要 付费 ， 而 且 也 是 参照 一 个 浮动 标准 的 。 举 例 来 说 ， 佳 
士 得 最 昂贵 的 那些 拍品 都 是 由 它 在 伦敦 国王 街 的 总 部 来 打 理 的 。 在 那 
里 ， 如 果 是 6 万 英镑 以 下 的 单 件 拍品 ， 他 们 对 3 000 莫 镑 以 内 收费 
15%, 3 000 英 镑 ~59 000 英 镑 的 收费 10%。 而 对 超过 6 万 英镑 的 拍品 则 
以 最 后 落 梭 价 为 基础 按 不 同比 例 收取 ， 在 6 万 ~300 万 英镑 ， 这 个 比例 从 
8% 下 滑 到 2%。 对 于 大 于 300 万 英镑 的 ， 佣 金 的 数目 按 公 开 的 说 法 
是 “双方 商定 的 "。 如 果 卖 家 想 让 拍品 出 现在 拍品 图 录 中 ， 还 要 为 此 付 
出 一 笔 营销 费用 整 页 图 500 英 镑 、1/3 以 下 页 面 150 英 镑 。 其 他 诸如 丢 
失 、 损 坏 、 整 修 、 包 装 、 运 送 、 清 关 等 费用 都 需要 在 此 基础 上 文 付 增 
(Efa o 50 


在 那些 主要 的 拍卖 行 ， 对 卖家 收取 的 佣金 相对 买 家 佣金 来 说 都 钙 
不 公开 的 (后 者 就 印 在 拍卖 图 录 上 ， 而 前 者 的 相关 信息 则 会 根据 个 别 
要 求 单独 提供 ) 。 拍 卖 行 之 所 以 把 对 卖家 的 收费 定 得 那么 含糊 ， 是 因 
为 它们 希望 可 以 留 有 余地 ， 以 便 需 要 的 时 候 为 那些 关键 客户 改变 规 
则 。 对 那些 受 招 卖 行 偏爱 的 优选 客户 ,“ 双 方 商定 的 ”这 个 词 常 第 意味 
着 完全 免 去 佣金 ， 其 中 也 包括 300 万 英镑 以 下 的 交易 。 拍 卖 行 会 目 行 决 
定 如 何 为 拍品 做 推广 〈 比 如 图 录 的 封面 上 放 哪 件 拍品 ) ， 这 也 是 它们 
和 卖家 协商 以 便 获 得 某 件 重要 拍品 的 手段 之 一 。 


2000 年 发 生 在 佳 士 得 和 苏 富 比 之 间 的 价格 串 谋 丑闻 ， 其 实 就 是 商 
定 了 一 个 统一 的 佣金 标准 。 为 此 受到 检控 的 两 个 苏 语 比 高 管 中 的 一 个 
被 处 以 监禁 ， 而 男 一 个 佳 士 得 的 高 管 则 因为 主动 举报 而 免 于 被 刑 昼 。 
”虽然 今天 已 经 很 少 看 到 这 种 串 谋 行 为 了 ， 但 显而易见 的 是 ， 如 采 两 
家 主要 拍卖 公司 之 一 调整 了 佣金 费 率 ， 另 一 家 也 会 马上 跟 进 (最 接近 
本 文 写成 之 前 的 一 次 发 生 在 2013 年 ， 苏 富 比 和 佳 士 得 先后 提高 了 交易 
的 门槛 。 虽 然 一 开始 并 没有 达到 统一 水 准 ， 但 几 个 月 后 佳 士 得 迅速 与 
苏 富 比 看 齐 了 ) ° 


虽然 佣金 的 费 率 不 是 一 成 不 变 的 ， 艺 术 品 交易 商 赚 钱 的 方式 还 是 
比较 传统 的 。 它 们 买 进 卖 出 一 件 艺 术 品 赚 取 的 差价 在 10%~20% 浮 动 
(这 取决 于 它们 花 了 多 久 把 它 出 手 、 是 否 牵涉 到 修复 工作 ， 以 及 随后 
发 现 的 与 该 艺术 品 有 关 的 信息 ， 等 等 。 在 世 艺 术 家 的 作品 通常 是 以 
寄售 方式 销售 的 ， 交 易 商 保留 其 中 50% 作 为 佣金 ， 而 男 外 50% 会 返还 
I CRKAAK (当然 ， 像 艺术 品 市 场 上 的 其 他 很 多 东西 一 样 ， 这 个 分 
拆 比 例 可 能 会 有 很 大 的 变动 ) 。 


相对 艺术 品 交 易 商 ， 拍 卖 行 较 少 经 手 在 世 艺 术 家 的 作品 。 当 然 有 

时 候 这 些 规矩 也 会 被 置 之 不 顾 ， 而 且 这 种 例子 似乎 多 起 来 了 。 比 如 其 
富 比 在 其 2008 年 的 拍卖 中 售 出 了 达 明 . 赫 斯 特 的 《 美 永远 在 我 心中 》 
(Beautiful Inside my Head Forever) 。 虽 然 达 明 . 赫 斯 特 很 偶然 地 没 被 


要 求 缴 付 卖方 佣金 ， 苍 富 比 还 是 从 这 桩 1.11 亿 英镑 的 大 买卖 中 赚 到 了 
超过 1 500 万 英镑 的 买方 佣金 。 


黄金 交易 的 获 利 模式 和 外 汇 交 易 是 很 相似 的 ， 意 即 通 常 有 一 个 公 
开 的 买 价 和 卖 价 。 黄 金 卖 家 也 可 以 在 给 定 的 即 期 汇率 之 上 要 求 升 水 ， 
但 对 艺术 品 而 言 ， 整 个 市 场 是 依照 一 个 按 比例 递减 的 浮动 标准 来 操作 
的 (幅度 随 着 交易 额 的 增加 而 递减 ， 其 中 的 差距 非常 大 。 一 个 为 有 
意 癌 投 资 黄金 的 个 人 设计 的 网 站 ，bullionvault.com， 对 成 交 金 额 在 7.5 
万 美元 以 下 的 交易 收取 的 佣金 费 率 为 0.5%， 不 超过 75 万 美元 时 收 
0.1%， 再 之 后 就 降 到 了 0.05%。 虽 然 这 样 一 来 112 内 司 枫叶 金币 的 交易 
佣金 会 高 达 35%， 但 对 400 桨 司 的 金条 来 说 就 降 到 只 有 0.4% 了 。 而 且 平 
均 来 讲 ， 黄 金 交 易 的 升水 在 2%~4%， 这 可 比 艺 术 品 交易 低 多 了 “。52 当 
然 还 可 能 会 有 其 他 收费 ， 比 如 你 可 以 通过 伦敦 的 哈 罗 德 (Harrods) A 
货 公 司 的 银行 订购 金 银 产 品 ， 不 过 它 会 对 5 000 英 镑 以 下 的 交易 收取 25 
英镑 的 手续 费 。 


对 黄金 和 艺术 品 交 易 ， 这 些 额 外 的 费用 都 可 以 看 成 它们 各 目的 经 
销 丙 因为 增加 了 产品 的 价值 理应 获得 的 回报 。 像 黄金 这 样 比较 商品 化 
的 产品 ， 寻 找 一 个 可 信赖 的 交易 商 还 是 很 重要 的 ( 哈 罗 德 就 是 在 拿 它 
的 品牌 信誉 做 生意 ) ， 但 同时 黄金 产品 具有 很 高 的 均 质 化 特性 ， 这 使 
得 能 对 此 收取 的 额外 费用 也 不 会 太 高 。 因 为 可 以 使 用 较为 便宜 的 电子 
化 平台 甚至 是 网 络 来 进行 交易 ， 黄 金 交 易 丙 无 须 人 负担 高 额 的 基础 成 
本 。 但 在 较 少 透明 度 的 乞 术 品 市 场 ， 在 线 交 易 还 没 渡 过 艰难 的 初生 
H, 交易 商 们 有 理由 认为 他 们 的 工作 更 有 价值 。 在 一 个 供给 相对 紧张 
的 公开 市 场 ， 作 为 垄断 市 场 的 两 大 巨头 ， 佳 士 得 和 丈 富 比 目 前 还 是 几 
乎 可 以 随心 所 和 欲 的 。 要 打破 这 个 局 面 ， 除 非 成 长 中 的 中 国 拍卖 公司 
(比如 保利 和 嘉德 ) ， 或 是 刚刚 起 步 的 在 线 拍卖 平台 能 变 得 更 有 苋 争 
力 (虽然 交易 费用 已 经 比较 低 了 ， 但 它们 仍然 需要 进入 真正 意义 上 的 
国际 市 场 ) 。 


艺术 品 交 易 中 有 一 项 特别 的 税 叫 作 转 售 权 版 税 ， 即 对 在 世 或 去 世 
不 足 70 年 的 艺术 家 作品 征收 的 版 税 ， 在 英国 这 个 税率 大 概 是 4%， 每 件 
成 交 作 品 的 封顶 费用 为 12 500 英 镑 〈 这 也 是 一 个 按 比 例 递减 的 标 
E) 。 相 对 于 艺术 品 交 易 中 的 其 他 费用 ， 这 项 2006 年 被 引入 英国 的 针 
对 在 世 艺 术 家 的 版 税 束 显得 无 足 轻 重 了 。 在 英国 ， 此 项 版 税 是 由 设计 
和 艺术 家 版 权 协 会 (Design and Artists Copyright Society ， 简称 
DACS) 负责 收取 的 。 它 的 总 裁 吉 兰 . 塔 瓦 德 罗 斯 (Gilane Tawadros) 
曾经 在 新 闻 稿 中 说 道 


“ 转 售 权 版 税 仅仅 占 瑞 国 艺 术 品 交易 额 中 很 小 的 一 部 分 。2010 
年 2 月 贾 科 梅 蒂 (Alberto Giacometti) 的 《行走 的 人 I》 (Walking 
Man J) 以 5 800 万 英镑 售 出 ， 苏 富 比 从 这 一 桩 交易 中 就 收取 了 800 
万 英镑 的 买方 佣金 。 与 此 同时 ，2010 年 英国 整个 艺术 品 交 易 中 产 生 
的 转 售 权 版 税 只 有 区 区 240 万 英镑 o 93 


尽管 如 此 ， 转 售 权 版 税 还 是 有 很 大 争议 的 ， 因 为 它 不 是 普遍 适用 
的 。 它 是 欧盟 的 法 律 ， 适 用 于 世界 上 最 主要 的 艺术 品 交 易 中 心 伦敦 ， 
而 在 其 他 一 些 主 要 的 艺术 品 市 场 ， 例 如 纽约 和 香港 瓯 没 有 相关 法 律 。 
虽然 没有 明显 证 据 显 示 转 售 权 版 税 对 交易 产生 了 重大 影响 ， 但 由 此 产 
生 的 额外 的 文书 工作 ， 以 及 它 收 费 的 方式 所 造成 的 交易 商 和 拍卖 行 之 
间 的 紧张 情绪 ， 显 然 都 是 不 利于 竞争 的 。 英 国 艺 术 品 市 场 联合 会 (The 
British Art Market Federation， 代 表 了 英国 大 概 1 万 家 艺术 品 交 易 机 构 ) 
的 主席 安东尼 :布朗 (Anthony Browne) 就 强调 说 ， 一 项 没有 在 全 世界 
普遍 推行 的 税 项 肯定 会 造成 同等 水 平 竞争 环境 的 缺失 。3”4 


而 增值 税 在 黄金 交易 中 的 实行 ， 几 乎 是 一 个 相反 的 状态 。2000 年 1 
月 1 日 之 前 ， 英 国 的 黄金 区 易 是 按 一 个 标准 税率 征 税 的 。 和 它 在 欧盟 的 
对 手相 比 ， 英 国 在 黄金 投资 市 场 处 于 下 风 。 竞 争 完 全 是 不 公平 的 ， 
为 有 儿 个 国家 对 黄金 交易 免 收 或 收取 极 低 的 增值 税 。 像 转 售 权 版 税 一 


样 ， 一 个 统一 的 税收 系统 被 引入 了 ， 但 这 次 是 对 英国 贸易 有 利 的: 在 
《英国 税务 海关 总 署 (HM Revenue & Customs) 监管 条 例 》 下 ， 和 其 
他 诸如 股票 之 类 的 投资 产品 一 样 ， 作 为 投资 的 黄金 免 征 增值 税 。55 


持 有 的 代价 


拥有 一 件 艺 术 品 最 显而易见 的 风险 ， 就 是 可 能 会 产生 其 价值 本 喘 
1%~ 5% 的 费用 。*? 这 种 费用 有 不 同 种 类 ， 特 别 古 对 那些 百 万 以 上 喘 价 
的 艺术 品 ， 其 中 包括 仓储 、 保 险 ， 还 有 维护 其 至 修复 费用 ， 那 数字 束 
更 难 估计 了 。 


除去 我 们 之 前 提 到 过 的 丰厚 的 交易 费用 ， 拍 卖 行 在 交易 完成 之 后 
还 能 继续 挣 钱 。 举 例 来 说 ， 佳 士 得 有 一 个 下 属 的 艺术 品 仓储 服务 公司 
(Christie’s Fine Art Storage Services， 人 简称 CFASS) ， 在 伦敦 、 纽 约 或 
新 加 坡 这 样 的 免税 港 都 有 可 以 存放 艺术 品 的 仓储 设施 。 买 家 可 以 将 艺 
术 品 存放 在 那里 ， 但 从 拍卖 结束 起 28 天 之 后 ， 佳 士 得 天 将 收取 每 件 每 
天 至 少 5 莫 镑 的 费用 。 你 甚至 可 以 选择 使 用 由 佳 士 得 监管 鸭 仓 储 单位 ， 
或 者 目 己 管理 的 仓储 单位 ， 后 者 显然 要 便宜 得 多 。?” 作 为 和 艺术 品 一 
样 的 有 形 资 产 ， 黄 金 的 存储 也 是 一 笔 额 外 费用 。 而 且 不 像 一 件 珍 贯 的 
艺术 品 ， 黄 金 鲜 有 拿 来 展示 的 机 会 。 当 然 我 们 也 非常 遗憾 地 看 到 ， 
为 税收 上 潜在 的 好 处 ， 许 多 艺术 品 甚 至 从 来 也 没 离开 过 免税 洪 (参见 
第 五 章 ) 。 


所 以 ， 对 那些 从 事 黄金 交易 的 人 来 说 ， 为 黄金 提供 收费 合理 的 仓 
储 服务 不 失 为 一 个 明智 的 选择 。 收 费 的 高 低 取 决 于 黄金 的 多 少 以 及 是 
人 否 提 供 其 他 和 额外 服务 。 举 例 来 说 ， 喻 罗 德 公司 的 贯 重 物品 保险 柜 服务 
瞄准 了 那些 高 端 家 庭 客 户 ， 起 价 240 英 镑 一 年 。 和 那些 储存 在 专业 金库 
里 的 金条 自身 高 昂 的 价值 相 比 ， 仓 储 费 几乎 少 到 不 成 比例 (可 能 都 不 


到 1%) 。 在 这 个 层面 上 ， 黄 金 交 易 可 以 不 涉及 实际 的 运输 过 程 。 这 可 
省 下 了 不 少 钱 ， 要 知道 单单 租用 一 辆 装甲 运 钞 车 束 至 少 要 人 花费 1 200 英 


镑 。58 


黄金 和 艺术 品 的 专业 仓储 都 包括 保险 费用 ， 如 有 果 和 是 私人 持 有 的 价 
值 1 000 美 元 以 上 物品 ， 怠 需要 特殊 风险 保险 。 艺 术 品 还 牵涉 到 其 他 诸 
如 增值 税 、 出 口 税 之 类 的 税 费 ， 税 费 的 高 低 取 决 于 它 是 在 哪个 司法 管 
辖区 域 售 出 的 。 这 些 费 用 在 某 些 地 区 高 得 令 人 望而却步 。 比 如 在 巴 
西 ， 州 税 、 进 口 税 和 联邦 增值 税 加 起 来 可 以 高 达 40%。 而 在 某 些 艺 术 
品 市 场 流动 性 强 并 且 较 为 国际 化 的 国家 ， 对 亏 术 品 的 课 税 标准 和 其 他 
商品 大 体 一 致 ， 有 时 候 甚 至 还 优惠 些 。 


制衡 机 制 


我 们 可 以 通过 很 多 途径 购买 黄金 : 购物 中 心 印 着 “我 们 要 买 ” 标 志 
的 目 动 售 货 机 、 越 来 越 多 可 靠 的 网 站 ， 还 有 主流 投资 银行 的 交易 员 
等 。 黄 金具 有 一 个 基础 价格 这 一 特性 使 得 它 相 对 比较 适合 大 众 市 场 。 
甚至 那些 场 外 交易 中 的 变量 一 一 黄金 的 成 色 、 金 条 的 大 小 (或 重 
量 ) 、 存 在 的 样式 (是 金 块 还 是 金币 ) ， 都 是 可 以 测量 的 。 


但 是 作为 整体 而 言 ， 黄 金 市 场 没 有 受到 像 股 票 市 场 那样 有 力 的 监 
管 。 好 比 在 英国 ， 虽 然 那些 在 黄金 市 场 做 市 的 大 银行 (包括 那些 参与 
设 定 黄金 价格 的 ) 受到 来 自 政府 方面 的 英国 金融 服务 管理 局 的 监管 ， 
但 整个 黄金 市 场 在 相当 程度 上 还 古 目 我 监管 的 。 虽 然 像 伦 致 金 银 市 场 
协会 那样 自发 的 行业 协会 制定 的 规则 和 协议 也 被 严格 地 执行 看 ， 但 在 
黄金 市 场 的 中 间 部 分 MFE) ， 金 融 顾问 们 对 此 还 是 不 太 了 解 而 
且 缺 乏 信任 。 


因为 银行 是 黄金 交易 中 最 为 重要 的 交易 商 (同时 政府 是 最 重要 的 
持 有 者 ) ， 目 前 的 监管 制度 基本 也 就 足够 解决 那些 最 重要 的 问题 了 。 
相反 ， 在 我 们 所 能 看 到 的 范围 内 ， 忆 术 品 市 场 几 乎 没有 受到 明显 的 监 
E (而 且 鉴 于 它 目 前 被 少数 几 个 广 运 者 掌控 着 ， 也 没 人 想 要 更 多 监 
管 ) 。 艺 术 品 市 场 里 的 所 谓 “ 协 议 ”， 基 本 上 就 是 一 系列 不 成 文 的 “行业 
指南 ”， 很 容易 随 着 潮流 的 变化 而 改变 。 


即便 只 是 为 了 储存 财富 ， 进 入 艺术 品 市 场 的 另 一 块 绊脚石 就 是 这 
个 市 场 缺乏 透明 度 。 艺 术 品 交易 需要 的 时 间 比 较 长 (通常 出 售 过 程 会 
长 达 几 个 月 ) ， 而 且 价钱 也 不 确定 。 艺 术 品 交易 不 具备 像 黄金 交易 那 
样 的 安全 性 和 流动 性 〈 甚 至 交易 当天 就 能 换 成 现金 ) 。 举 例 来 说 ， 纽 
约 的 对 冲 基 金 经 理 莱 昂 .布莱克 (Leon Black) 不 太 可 能 在 买 下 2012 年 
最 重 磅 的 拍品 ， 一 幅 蒙 克 的 画作 5 分 钟 之 后 ， 再 以 同样 的 价钱 把 它 卖 出 
去 。 但 如 果 他 买卖 的 是 和 这 幅 画 等 值 的 1.199 亿 美元 的 黄金 ， 那 就 完全 
不 是 个 问题 。 


当然 莱 昂 :布莱克 也 可 能 在 5 分 钟 之 后 以 一 个 更 高 的 价格 把 它 卖 出 
去 (因为 谁 也 不 知道 艺术 品 市 场 上 会 发 生 什么 事 ) ， 但 大 家 对 这 个 可 
能 性 普遍 不 看 好 。 也 许 有 人 会 争辩 说 ， 男 一 个 帮 着 一 起 把 价钱 推 到 创 
世界 纪录 高 点 的 竞标 者 (那个 通过 电话 竞投 的 买 家 ) ， 就 是 这 件 艺 术 
品 能 再 次 卖 出 高 价 的 保证 ， 然 而 事实 上 苋 标 者 之 间 的 较量 并 不 能 作为 
衡量 艺术 品 价值 的 有 效 手 段 。 也 许 男 一 位 部 标 者 只 是 不 由 目 主 地 被 疯 
担当 时 火热 的 气氛 溪 章 着 而 持续 加 价 〈 拍 卖 本 来 就 是 围绕 目标 策划 
的 ， 而 且 还 精心 地 设计 了 戏剧 性 的 场面 ) ， 说 不 定 最 后 因为 被 人 打败 
还 暗暗 松 了 口气 呢 。 


另外 一 种 和 这 个 忆 术 品 市 场 不 规范 、 不 透明 的 运作 手段 一 致 的 解 
释 是 ， 男 一 个 范 标 者 有 可 能 钙 个 了 解 内 幕 的 人 ， 他 不 知 怎么 事先 知道 
布莱克 先生 试图 不 计 代 价 地 得 到 这 幅 画 作 。 如 采 这 样 的 话 ， 这 个 人 其 
实 是 冒 了 极 大 风险 的 ， 因 为 他 很 有 可 能 要 付出 一 大 笔 线 ， 为 他 目 己 刚 


刚 参 与 吹 涨 起 来 的 价格 买单 (拍卖 公司 对 这 幅 画 的 倍 价 是 一 个 很 具有 
假设 性 的 “高 于 8 000 万 美元 ”) 。 如 果 他 是 一 个 蒙 殉 的 交易 商 ， 或 者 已 
经 拥有 了 有 索 区 的 其 他 作品 ， 他 束 得 好 好 算 算 其 中 的 风险 了 。 尽 管 很 多 
交易 商 在 拍卖 中 会 公开 地 哄抬 目 己 藏品 的 竞价 ， 而 且 也 把 操纵 价格 作 
为 目 己 的 任务 ， 但 余下 的 那些 还 是 会 请 其 他 人 代为 参加 苋 投 。 这 说 明 
他 们 也 知道 有 意 抬 高 目 己 打 理 的 忆 术 家 的 作品 价格 不 是 那么 光彩 的 
事 。 同 时 ， 故 意 压低 价格 的 例子 比较 少见 。 


目前 针对 担 卖 行 的 指责 之 一 ， 束 是 他 们 声称 要 变 得 更 加 透明 、 更 
加 民主 ， 但 他 们 确立 的 系统 又 使 得 某 个 人 的 竞价 可 能 和 别人 的 不 一 
样 。 举 例 来 说 ， 近 年 来 拍卖 行 在 某 些 拍卖 中 引入 了 "第 三 方 担保 ”的 机 
制 。 实 质 上 ， 这 就 是 拍卖 行 找 了 外 部 的 投资 者 〈 经 常 是 一 位 交易 商 或 
征 艺 术 品 市 场 的 其 他 圈 内 人 士 ) 来 担保 拍品 可 以 在 茶 个 价位 之 上 售 
出 。 这 个 投资 人 因此 就 有 了 其 他 竞标 者 没有 的 信息 (很 关键 的 信息 ， 
比如 这 件 作 品 多 少 钱 可 以 卖 出 去 ) ， 这 样 他 在 拍卖 时 就 可 以 很 任意 地 
出 价 ， 而 且 如 果 有 人 以 比 他 高 的 价钱 中 标 ， 他 还 能 从 中 分 一 杯 北 。 这 
样 的 拍品 在 拍卖 图 录 上 会 有 一 个 “第 三 方 担保 ”的 标记 〈 很 小 ， 仅 此 
而 已 。”3 这 束 是 我 们 从 所 请 看 得 到 的 市 场 上 能 得 到 的 所 有 信息 了 。 


当 市 场 上 出 现 像 蒙 殉 作品 那样 让 人 一 目 了 然 的 招 品 ( 即 非 第 三 
担保 品 ， ， 即 使 所 有 竞价 都 是 在 明 面 上 公开 进行 的 ， 任 何 想 购买 乞 术 
品 的 人 ， 在 各 个 价格 水 平 上 ， 都 不 能 指望 这 会 古 一 个 力量 均等 的 竞技 
场 。 这 是 个 充 扩 着 不 对 称 信 息 的 市 场 ， 区 易 的 一 方 比 另 一 方 知道 更 多 
消 轧 。 这 种 状况 虽然 受到 了 爆炸 性 信息 增长 和 公众 意识 提高 的 挑战 ， 
但 市 场 中 那些 最 强大 的 参与 者 为 了 目 己 的 利益 还 是 希望 能 保持 一 定 的 
不 透明 性 。 这 大 概 就 是 艺术 品 市 场 对 有 助 于 增加 其 透明 度 的 机 会 反应 
迟钝 的 原因 。 


结论 


完 竟 和 是 什么 历史 原因 使 得 黄金 交易 和 其 他 更 为 规范 化 的 金融 产品 
THERE? 原因 古 黄 金 的 价值 不 在 于 它 本 映 ， 而 在 于 它 抵抗 不 确 
定性 因素 的 能 力 。 这 就 是 为 什么 即便 那些 对 投资 黄金 持 怀 疑 态 度 的 
人 ， 也 能 接受 把 它 作为 一 种 资产 抵 充 工具 。 


在 最 近 这 种 充满 不 确定 性 的 经 济 环 境 中 ， 和 人 们 渐渐 开始 用 同样 的 
口气 谈论 艺术 品 ， 把 艺术 品 作为 一 种 “人 硬 通 货 ” 或 是 “价值 储存 模式 ”， 
和 黄金 固有 的 特性 相提并论 。 这 种 论调 或 励 了 接 下 来 寿 干 年 焦 庶 掩 掩 
的 投机 交易 。 这 样 理解 艺术 品 从 很 多 角度 来 看 都 十 聪明 的 。 人 们 投资 
艺术 品 主要 不 是 期 望 它 升值 ， 更 多 的 是 作为 一 种 困难 时 期 的 保障 ( 当 
然 布 望 挂 在 墙 上 也 好 看 ) 。 然 而， 艺术 品 市 场 的 低 流动 性 、 不 透明 
性 、 数 量 和 质量 不 定 的 供给 ， 以 及 其 中 的 信息 不 对 称 ， 都 削弱 了 忆 术 
品 作为 资产 的 安全 性 。 当然 这 在 很 大 程度 上 是 以 单 件 乞 术 品 独特 的 质 
量 为 基础 的 ， 定 价 和 估 值 的 范围 差距 都 很 大 ， 也 为 人 为 操控 提供 了 更 
大 的 空间 。 虽 然 相 比 公开 的 证 券 市 场 ， 黄 金 的 定价 更 主观 ， 对 它 的 市 
场 监 管 也 较 弱 ， 但 它 还 是 比 万 术 品 安全 ; 而 且 束 算 从 外 部 的 物理 特性 
来 况 ， 黄 金 也 比 忆 术 品 安全 。 基 于 其 市 场 规模 ， 黄 金 事实 上 可 以 作为 
一 种 流动 性 很 高 的 商品 来 交易 ， 它 几乎 没什么 实际 功用 的 属性 殉 被 忽 
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者 的 诉 病 一 一 局 限于 闭 师 和 社区 功能 而 没有 什么 实际 的 价值 。 
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系 最 密切 的 。 苏 富 比 和 佳 士 得 都 建立 了 它们 自己 的 获 萄 酒 部 门 (还 有 
地 产 部 门 黎 侈 品 部 门 ) ， 而 它们 的 买 家 都 对 生活 中 的 美好 事物 有 偏 
好 ， 于 是 两 者 之 间 束 产生 了 交集 。 不 像 公司 或 地 产 ， 艺 术 品 和 葡萄酒 


本 身 都 不 能 产生 收入 。 但 同时 它们 也 不 像 游艇 或 非 古 芋 汽 车 之 类 的 奢 
侈 消费 品 ， 因 为 作为 一 种 男 类 投资 ,它们 可 能 会 升值 。 


葡萄酒 的 市 场 比 忆 术 品 更 大 ， 虽 然 其 价格 从 一 瓶 2 美元 到 2 万 美元 
不 等 ， 但 基本 止 于 5 位 数 (而 不 是 7 位 数 ) 的 水 平 。 消 费 型 葡萄 酒 市 场 
的 主体 掌握 在 小 型 经 销 商 、 大 众 市 场 零售 商 和 超市 手中 ， 而 不 是 高 端 
商户 或 拍卖 行 。 在 英国 ， 每 4 瓶 葡 萄 酒 就 有 1 瓶 是 通过 乐购 (Tesco) S 
出 去 的 ， 但 超市 的 目标 并 不 是 投资 市 场 。 由 此 可 以 看 出 艺术 品 和 和 葡萄 
酒 之 间 最 重要 的 不 同 点 : 通常 说 来 ， 在 各 个 价格 水 平 ， 和 葡萄 酒 都 是 天 
来 喝 的 ， 最 后 总 会 被 消费 掉 。 全 世界 超过 90% 的 葡萄 酒 严 家 买 了 酒 ， 
都 不 是 准备 收藏 、 欣 质 并 传 给 下 一 代 的 。 针 对 这 个 大 众 市 场 的 葡萄 酒 
制造 商 同 样 也 没 想 过 酒 本 出 来 要 着 好 多 年 ， 甚 至 一 代 人 的 时 间 。 


可 用 于 投资 的 葡萄 酒 被 称 为 投资 级 别 简 萄 洒 (Investment Grade 
Wine， 简 称 IGW) ， 它 们 占 了 市 场 剩 余 的 10%。 一 般 来 说 随 着 熟化 年 
限 增加 ， 它 们 的 品质 会 越 来 越 好 (在 几 十 年 里 ) 。 其 中 占 主导 地 位 的 
是 来 自 法国 波 尔 多 地 区 的 产品 。 高 端 葡萄 酒 的 平均 价格 在 125 美 元 左 
右 ， 差 不 多 是 零售 行业 均 价 的 20 倍 。 这 个 市 场 基本 上 是 一 个 二 级 交易 
市 场 ， 尽 管 偶尔 也 会 有 没有 正式 上 市 的 葡萄 洒 (被 称 为 期 酒 ) 在 此 交 
易 ， 让 人 们 可 以 通过 比较 复杂 的 金融 工具 来 赌 一 把 未 来 葡萄 酒 的 价 
格 。 虽 然 对 那些 酒 庄 来 说 这 是 个 大 买卖 ,但 不 是 葡萄 酒 的 主要 市 场 。 


与 艺术 品 相 比 ， 和 葡萄 酒 更 像 是 一 种 日 用 品 ， 这 残 是 为 什么 IGW 市 
场 会 发 展 成 一 个 有 信誉 而 且 可 以 评估 的 资产 类 别 。 整 像 乔 :罗斯 曼 说 
的 ,，“ 一 瓶 2000 年 的 拉 菲 (Chateau Lafite) 和 另 一 瓶 2000 年 的 拉 菲 大 体 
上 是 相同 的 。0 每 年 拉 菲 :罗斯 柴 尔 德 酒 庄 (Château Lafite 
Rothschild) 的 产量 大 约 有 两 万 箱 ， 在 二 手 市 场 上 的 价格 在 每 瓶 11 000 
美元 。 也 就 是 说 ， 单 单 这 一 个 酒 庄 ， 每 年 就 能 产生 差不多 2.2 亿 美元 的 


即使 是 高 端 葡 萄 酒 ， 投 资 的 最 后 阶段 也 还 是 为 了 消费 。 最 终 把 酒 
喝 抒 这 件 事 对 市 场 会 产生 重要 影响 ， 因 为 每 喝 抒 一 瓶 ， 这 种 酒 的 市 场 
供给 吏 少 了 一 瓶 。 这 对 价格 变动 是 有 直接 影响 的 。 和 葡萄酒 经 销 商 大 卫 . 
索 科 林 (David Sokolin) 曾经 写 到 ,“ 现 有 的 高 端 葡萄 酒 存量 每 日 持续 
下 降 。 大 家 可 以 设想 一 下 ， 如 采 毕 加 索 或 是 那些 荷兰 大 师 们 的 作品 不 
断 地 从 市 场 上 消失 ， 它 们 得 多 值 多 少 钱 啊 ”。 中 艺术 品 的 供给 是 受到 挥 
制 的 ， 但 很 少 会 消失 。 


这 说 明 ， 得 到 评论 家 或 其 他 引领 风潮 的 人 士 好 评 的 葡萄 酒 ， 它 的 
价格 几乎 可 以 肯定 是 会 渐渐 走高 的 。 但 对 艺术 品 殊 没 有 这 种 保证 ， 即 
使 古 一 幅 毕 加 索 或 是 某 位 荷兰 大 师 的 作品 也 不 例外 ， 虽 然 市 场 上 精品 
数量 的 减少 抬 高 了 出 现在 市 场 上 的 画作 的 价格 。 在 英国 ， 和 葡萄 酒 还 有 
一 项 艺术 品 没 有 的 税收 优惠 。 前 者 被 当 作 一 种 消耗 性 资产 ， 因 为 使 用 
寿命 在 50 年 以 下 ， 所 以 不 收 资本 利得 税 和 所 得 税 。 


然而 ， 即 使 一 瓶 葡萄 酒 被 喝 掉 了 ， 和 它 基本 一 样 的 酒 也 会 在 市 场 
上 存在 一 段 时 间 〈 由 于 二 手 市 场 的 存在 ， 差 不 多 是 一 代 人 的 时 间 ) 。 
高 端的 忆 术 品 束 完全 不 一 样 了 。 没 有 对 等 物 、 无 可 替代 、 不 能 大 量 生 
产 ， 这 些 大 概 都 是 造成 即使 是 入 门 级 忆 术 品 价格 也 较 高 的 原因 。 一 个 
像 柏 图 斯 (Pétrus) 那样 的 小 酒 庄 ， 一 年 可 以 生产 3 000 箱 一 模 一 样 的 
葡萄 酒 ， 而 一 个 进度 比较 慢 的 忆 术 家 ， 一 年 可 能 只 出 一 件 作 品 。 


进一步 说 ， 虽 然 某 一 种 特定 葡萄 酒 的 供给 在 减少 ， 而 且 每 年 的 产 
量 是 有 限 的 ， 但 一 块 有 着 良好 产 出 和 声誉 的 土地 ， 理 论 上 能 永远 产 出 
高 端的 葡萄 酒 。 和 葡萄 酒 行业 是 建立 在 商品 化 的 农产品 基础 之 上 的 。 当 
然 ， 这 里 面 牵涉 到 一 些 对 葡萄 园 的 管理 工作 ， 而 且 和 葡萄 的 收成 依赖 于 
天 气 和 其 他 外 界 情 况 ， 有 好 的 和 不 好 的 年 景 ， 但 土地 的 自然 优越 性 几 
平 可 以 说 是 永 无 止境 的 ， 这 一 特点 非常 了 不 起 。 当 被 问 到 酿 制 葡萄 酒 
是 否 能 便利 时 ， 菲 痢 巡 .: 德 :罗斯 柴 尔 德 女 男 茵 (Philippine de 
Rothschild) 曾 对 到 访 她 家 酒 庄 的 客人 说 过 一 段 著名 的 话 , “只 有 最 初 


的 200 年 比较 艰难 ， 但 大 多 数 IGW 出 目 大 约 250 家 生产 历史 悠久 的 酒 商 
(并 且 集 中 在 一 个 国家 的 一 小 块 区 域 ) ”。 波 尔 多 地 区 五 大 特级 酒 庄 
(Premier Crus， 该 地 区 葡萄 洒 分 类 中 的 最 高 级 别 ) 中 的 4 家 ， 拉 图 酒 
Æ (Chateau Latour) 、 拉 菲 : 罗 斯 柴 尔 德 酒 庄 (Château Lafite 
Rothschild) 、 玛 歌 酒 庄 (Chateau Margaux) 、 伐 伯 王 酒 庄 (Chateau 
Haut-Brion) 都 是 在 1855 年 前 后 建立 的 。 另 外 一 家 木 桐 酒 庄 (Mouton 
Rothschild) 是 1973 年 建立 的 。 相 反 的 ， 艺 术 家 的 才华 则 会 随 着 他 们 的 
去 世 而 消失 ， 即 使 在 他 们 生前 这 才华 也 会 起 起 落落 。 


描绘 一 个 二 级 市 场 


基于 其 更 接近 商品 化 生产 的 特性 ， 高 端 和 葡 萄 酒 行业 才能 较 快 地 把 
二 级 市 场 从 一 个 神秘 不 透明 的 俱乐部 变 成 一 个 透明 公开 的 集会 场所 。 
2011 年 在 中 国 香 港 的 一 个 行业 会 议 中 ， 伦 救国 际 葡 萄 酒 交易 所 的 联合 
创始 人 兼 总 裁 麦 杰 思 (James Miles) 做 了 一 个 报告 ， 其 中 着 重 指 出 : 


“仅仅 10 年 以 前 ， 碍 找 价 格 还 是 件 很 费时 间 的 事 ， 而 且 得 不 到 理想 
的 结 采 。 想 准确 估计 价格 唯一 的 途径 就 是 翻 查 图 未 、 不 停 打 电话 和 发 
传真 。 而 且 这 还 十 业内 人 士 才能 做 到 的 ， 顾 客 和 收藏 家 根本 没 办 法 做 
到 。 现 实 中 只 有 为 数 不 多 的 儿 个 经 销 商 才 知道 发 生 了 什么 。? 


和 自 18 世 纪 中 期 就 开始 第 一 次 拍卖 《参见 第 二 章 ) 的 艺术 品 市 场 
比 起 来 ， 和 葡萄 酒 市 场 还 非常 年 轻 。 直到 1993 年 才 取 得 了 纽约 的 拍卖 痪 
格 ， 而 且 当 时 和 葡萄酒 经 销 商都 很 担心 拍卖 行 会 抢 走 他 们 的 市 场 份 笑 。 
但 经 销 商 们 都 明白 这 种 转变 对 行业 内 每 个 人 可 能 都 有 好 处 ， 所 以 他 们 
并 没有 去 打击 拍卖 行 的 活动 ， 也 没有 和 他 们 油 烈 这 争 。 


结果 并 没有 什么 破坏 性 。 今 天 ， BAA EF, (RTA AT a 
葡 酒 市 场 10% 的 份额 。 而 且 对 拍卖 行 来 说 ， 和 葡萄 酒 行业 并 不 是 一 个 很 


大 的 市 场 。 从 苏 富 比 每 月 公布 的 分 类 数据 来 看 ，2012 年 葡萄 酒 的 成 区 
颌 在 美国 占 其 总 收入 不 到 1%， 在 英国 这 一 数据 是 1.5%， 而 在 亚洲 是 
3.5% ° 


葡萄 酒 市 场 的 巨大 变化 是 由 Livex 一 手 促成 的 。Livex 由 葡萄 酒 经 
销 商 、 葡 萄 酒 基金 〈 这 个 在 下 文 还 会 详细 说 明 ) 、 投 资 人 共同 支持 和 
使 用 ， 并 提供 实时 的 葡萄 酒 价格 信息 。 为 了 更 准确 地 识别 一 瓶 酒 ， 它 
还 开发 出 了 L-WIN， 一 个 包含 7 位 数字 的 通用 葡萄 酒 编码 系统 。 在 Liv- 
ex 交易 的 佳酿 100 指 数 (也 称 为 Liv-ex100) ， 和 道琼斯 工业 指数 、 标 
准 普尔 500 指 数 、 英 国富 时 100 指 数 一 起 ， 被 列 在 彭 博 的 金融 信息 服务 
系统 中 。Livex 的 400 家 成 员 公司 代理 了 全 球 80% 高 端 葡萄 酒 的 交易 ， 
它 不 但 是 一 家 交易 所 ， 同 时 也 提供 数据 服务 ， 这 来 自 它 每 个 月 从 拍卖 
和 其 他 行业 活动 中 收集 的 超过 15 万 个 价格 数据 。 与 此 相 比 ， 梅 摩 艺术 
品 指数 ， 每 年 只 能 向 它 的 数据 库 中 增加 3 000 个 左右 的 配对 销售 数据 ， 
还 不 到 当年 拍卖 成 交 量 的 1% 。 


通过 整合 不 同 层面 的 相关 数据 (价格 、 销 售 量 、 销 售 时间 等 ) ， 
并 且说 服 它 的 成 员 公司 这 符合 每 个 人 的 利益 ，Liv-ex 不 需要 透露 敏感 
的 商业 信息 (比如 交易 双方 的 身份  ， 就 建立 起 了 市 场 的 价格 基准 。 
Liv-ex 迄 今 为 止 保 持 着 一 个 比 白 纸 还 清白 的 独立 的 形象 ( 它 自 己 是 不 
上 市 交易 的 ) ， 在 一 个 相当 不 规范 的 环境 中 建立 了 一 套 行 业 标 准 ， 有 
点 像 黄 金 市 场 中 的 同业 公会 。 它 的 会 员 交 易 商 们 通过 交易 所 能 得 到 
10% 左 右 的 生意 机 会 ， 同 时 也 非常 乐意 把 其 他 在 场 外 完成 的 交易 信息 
反馈 回来 ， 以 便 完 善 整个 行业 的 数据 库 。 这 样 他 们 以 后 也 可 以 更 好 地 
利用 这 些 数 据 。Liv-ex 的 总 裁 机 斯 迁 : 吉 布 斯 (Justin Gibbs) 是 这 人 么 看 
这 个 问题 的 , “用 自己 500 万 或 5 000 万 交易 中 的 信息 ， 来 交换 成 交 额 10 
亿 的 交易 中 的 信息 ， 当 然 是 明智 的 ”。63 


Liv-ex 的 数据 被 认为 是 权威 性 的 ， 因 此 ， 一 个 专业 的 和 葡萄酒 交易 
商 不 太 可 能 持续 以 高 于 Liv-ex 中 间 价 位 大 二 个 百分点 的 价格 卖 出 他 的 


河 。"“ 虽然 还 是 比 不 上 更 为 复杂 精密 的 证 券 市 场 ， 用 多 产 的 葡萄 酒 投 
资 作者 约翰 -斯 汀 费 格 (John Stimpfig) 的 话 来 说 ，Liv-ex 不 算 完 美 ， 但 
已 经 是 现 有 最 好 的 信息 来 源 了 。™ 


发 生 在 高 并 和 葡萄酒 领 域 的 交易 有 个 特点 ， 交 易 品 种 少 但 交易 量 

大 。 这 束 使 得 建立 透明 的 价格 系统 变 得 比较 容易 。 根 据 2011 年 Liv-ex 

的 调查 ， 在 一 个 典型 的 葡萄 酒 基金 里 ，8 种 酒 束 能 占 到 其 投资 组 合 80% 

以 上 的 价值 55 个 波尔多 特级 酒 庄 的 酒 ， 再 加 上 3 个 也 是 来 自 波尔多 酒 庄 

的 出 品 ， 柏 图 斯 酒 庄 、 白 蕊 酒 庄 (Chieau Cheval Blanc) ` KARY E 

(Chateau Ausone) ]。2010 年 五 大 波尔多 特级 酒 庄 的 酒 占 了 Liv-ex 成 
交 量 的 52%。 这 是 一 个 小 众 的 ， 但 很 有 深度 的 市 场 。% 


均衡 的 价格 挤 掉 了 很 大 一 部 分 潜在 的 利润 空间 (Liv-ex 的 佣金 仅 
有 1%) ,但 是 对 于 像 葡 萄 酒 这 种 更 为 商品 化 的 行业 ， 越 来 越 快速 而 且 
全 球 化 的 信息 流动 也 是 不 可 避免 的 。 进 一 步 襄 ， 想 要 在 葡萄 酒 行业 取 
得 成 功 ， 只 要 酸 出 酒 并 且 卖 了 能 鳃 利 束 行 ， 并 不 一 定 非 得 本 出 一 款 了 
不 起 的 好 漂 。 只 要 定价 足够 合理 ， 这 些 酒 在 全 球 市 场 就 应 该 能 《而且 
确实 能 ) 卖 到 至 少 这 个 价钱 ， 整 个 行业 就 能 继续 莲 勃 发 展 。 


有 人 认为 艺术 品 市 场 也 能 以 相同 的 方式 转型 。 照 他 们 的 话说 , “再 
过 10 年 ， 你 就 能 像 高 成 (Goldman Sachs) 买卖 股票 那样 买卖 艺术 蝇 
了 >”。2010 年 迈阿密 的 一 次 会 议 上 ， 刁 为 纽约 艺术 品 经 销 商 同 时 也 是 收 
jee eH) Moe CR (Asher Edelman) 说 , “拍卖 行 会 变 得 像 证 券 交 易 
所 那样 ， 透 明度 和 流动 性 也 会 变 成 常态 而 非 例 外 ”此 人 曾 是 融资 收购 
界 的 传奇 人 物 ， 详 情 可 参考 第 六 章 ) 。57 他 的 梦想 几 年 后 似乎 也 没有 
变 成 现实 。 试 图 把 艺术 品 上 映射 到 证 券 交 易 所 中 的 不 成 功 的 尝试 ， 让 那 
些 想 把 这 种 特别 的 产品 商品 化 的 人 一 次 次 页 了 壁 。 


二 级 市 场 上 敏锐 的 眼光 和 嗅觉 


针对 可 投资 性 区 萄 酒 需要 有 一 个 特别 的 本 领 ， 那 就 古 对 葡萄酒 鉴 
赏 知识 的 了 解 。 某 些 具体 的 年 份 (vintages) 、 某 些 品种 的 和 葡萄， 还 有 
个 别 生产 商会 受到 高 度 赞 贯 。 乐 购 英 国 兼 集团 葡萄 酒 部 门 的 总 监 丹 亚 
X (Dan Jago) 在 2013 年 的 一 次 广播 访谈 中 说 , “和 葡萄酒 鉴 赏 是 牵涉 智 
力 活 动 的 ， 束 像 读 书 和 听 音 乐 一 样 ”。 88 


这 种 智力 上 的 局 发 需要 具备 相当 丰富 的 经 验 ， 让 高 端 莘 萄 酒 的 品 
壬 者 具有 民 好 的 咒 觉 和 精致 的 品位 ， 去 辨别 什么 是 好 而 什么 古 优秀 ， 
去 推断 一 种 葡萄 酒 吓 否 发 酵 成 熟 ， 以 及 成 熟 到 了 什么 程度 。 这 种 专业 
技能 和 经 验 的 结合 ， 很 像 二 级 亏 术 品 市 场 经 销 丙 表现 出 来 的 集 知识 和 
敏锐 眼光 为 一 体 的 符 质 ， 特 别 是 在 古典 大 师 绘 画作 品 这 一 细 分 市 场 。 


和 印象 主义 (从 大 概 1870 年 到 莫 奈 去 世 的 1926 年 ) ` MAI CK 
次 了 后 印象 主义 时 期 到 1950 年 ) 、 战 后 和 当代 艺术 (从 1950 年 至 今 ) 
相 比 ， 古 典 大 师 绘 画 跨越 了 一 个 很 长 的 时 间 段 。 一 个 典型 的 高 端 古 典 
大 师 绘画 拍卖 专场 一 般 包 括 从 13 世 纪 到 19 世 纪 中 期 的 作品 。 这 跟 市 场 
供给 有 很 大 的 关系 ， 因 为 和 其 他 类 别 相 比 ， 现 存 并 进入 市 场 的 古典 大 
师 绘 画 少 之 又 少 ， 而 且 很 多 都 随 着 时 间 的 流逝 淹没 了 。 渐 渐 地 ， 这 个 
供给 问题 越 来 越 挛 重 。 现 在 因为 印象 派 的 作品 越 来 越 难 找 ， 许 多 超 现 
实 主义 作品 被 用 来 填补 拍卖 独 永 中 印象 派 和 现代 忆 术 的 空缺 。 


相 比 其 他 主流 亏 术 市 场 ， 理 解 古典 大 师 绘 画 牵涉 到 更 多 的 学 术 知 
识 、 研 究 工 作 、 科 学 假设 ， 以 及 相对 于 主流 市 场 而 言 更 丰富 的 市 场 章 
R “虽然 主 流 市 场 的 学 术 文 持 也 很 有 限 ， 诸 如 当代 艺术 品 这 类 市 场 ， 
但 是 挑战 更 为 严峻 ) 。 丰 富 的 经 验 支撑 着 敏锐 的 眼光 ， 同 时 也 为 研究 
市 场 提供 了 专业 技能 。 举 例 来 说 ， 不 是 所 有 作品 都 标注 有 完成 日 期 ， 
而 日 期 是 衡量 单 件 作品 在 艺术 家 创作 生涯 中 重要 性 的 关键 指标 (PRAY 
话说 ， 是 艺术 品 价值 的 决定 因素 ) 。 如 果 具 备 对 忆 术 家 其 他 作品 的 知 


识 ， 及 对 他 创作 风格 演进 过 程 的 了 解 ， 那 判定 作品 的 完成 日 期 也 整容 
易 得 多 了 。 作 品 的 保存 状态 在 市 场 上 也 是 至 关 重 要 的 一 幅 画 是 否 曾 
经 遭 到 过 损坏 ， 或 接受 过 修复 ?” 如 条 有 过 修复 ， 那 么 修复 的 效果 是 否 
理想 (是 否 由 被 认可 的 工匠 经 手 ， 是 否 使 用 了 正确 的 材料 ， 并 保持 了 
作品 原 有 的 风范 ) ? 重申 一 下 ， 作 品 的 保存 状态 是 决定 古典 大 师 绘画 
价值 的 天 键 因 素 ， 而 对 这 个 问题 的 判断 需要 长 期 的 学 习 和 人 研究 。 


此 外 ， 在 这 个 行业 中 资深 的 艺术 品 经 纪 人 ， 也 会 知道 一 件 特定 作 
品 是 否 有 市 场 价值 。 因 为 艺术 品 大 多 部 很 独特 ， 而 这 个 市 场 义 很 小 ， 
一 个 经 纪 人 很 快 孢 能 确认 一 件 作 品 是 出 现在 市 场 上 好 一 阵 了 都 没 能 吸 
引 到 买主 ， 还 是 刚刚 被 转手 过 〈 以 及 是 以 什么 价钱 售 出 的 ) 。 这 就 是 
为 什么 古典 大 师 绘 画 拍 卖场 中 最 主要 的 买 家 还 是 乞 术 品 经 销 商 ， 而 私 
人 藏 家 在 更 晚期 的 作品 交易 中 占 了 日 益 重 要 的 (有 时 是 压倒 性 的 ) 比 
例 。 


在 古典 大 师 绘画 这 个 领域 ， 我 们 会 看 到 那些 主要 的 艺术 品 经 销 商 
和 拍卖 公司 的 专家 ， 在 某 个 专题 上 具有 很 高 的 学 术 水 准 ， 束 一 点 也 不 
奇怪 了 。 涉 及 的 艺术 品 越 新 ， 需 要 的 专业 知识 束 越 少 。 当 代 亏 术 理 论 
虽然 很 复杂 ， 而 且 深 入 到 了 哲学 层面 ， 但 它 不 那么 死板 ， 没 有 太 多 条 
条 框框 的 限制 。 显 然 ， 在 世 的 艺术 家 在 艺术 史上 扮演 的 角色 目前 还 不 
好 说 ， 还 是 把 学 术 著 作 留 给 更 古老 艺术 的 研究 吧 。 总 的 来 说 ,一 个 考 
陶 尔 德 艺 术 研 究 所 (Courtauld Institute of Art， 隶 属于 伦敦 大 学 ) WS 
术 史 学 位 ， 或 者 像 纽 约 大 学 、 耶 鲁 大 学 、 哥 伦比 亚 大 学 这 些 美国 名 校 
提供 的 艺术 史 或 美术 相关 课程 ， 就 是 艺术 界 给 予 的 正式 认可 (RAA 
授 艺 术 史 的 方式 带 来 了 一 场 持 续 的 争论 ) 。 


和 葡萄酒 世 界 里 有 一 个 特别 的 资质 ， 以 满足 行业 里 对 分 级 的 要 求 。 
想 要 成 为 最 高 级 别 的 专家 ， 你 必须 从 和 葡萄酒 大 师 协 会 《Istitute of 
Masters of Wine， 人 简称 IMW) 取得 葡萄 酒 大 师 的 资格 。 不 像 考 陶 尔 德 
艺术 研究 所 每 年 招收 50 名 本 科 生 (还 有 300 名 人 研究 生 ) ， 现 在 全 世界 范 


围 内 也 只 有 300 名 和 葡萄酒 大 师 。 和 葡萄 酒 大 师 这 个 痪 质 是 从 1953 年 开始 有 
的 ， 只 授予 被 认为 有 足够 资格 的 候选 人 。 他 们 至 少 要 伦 两 年 时 间 ， 参 
加 4 次 理论 考试 (书面) ， 上 交 1 篇 论文 ， 通过 3 次 〈 每 次 12 种 ) 葡萄 酒 
盲 测 ， 整 个 过 程 没 有 太 多 主观 性 。IMW 的 课程 介绍 手册 中 举 了 个 例子 
来 说 明 这 些 注重 实务 的 测试 中 所 需要 的 知识 水 平 。 


第 三 部 分 一 起 泡 酒 、 甜 酒 和 强化 葡萄 酒 
4 到 6 号 葡萄 酒 产 自 不 同 的 国家 。 对 每 一 种 酒 ， 请 : 

a. 计 算 每 升 酒 残余 糖分 的 含量 。 

b. 计 算 酒精 含量 。 

c. 对 葡萄 孢 菌 (一 种 对 葡萄 酒 质地 和 颜色 产生 影响 的 泡沫 感 
感染 水 平 、 总 体 平衡 度 和 质量 做 出 评价 。 

d. 识 别 出 尽 可 能 接近 的 产地 。 


4S 
Set 


本 次 测试 中 使 用 的 葡萄 酒 是 2009 年 的 Cordon Cut, Mount 
Horrocks , Clare Valley , Australia; 2004 年 的 Tokaji Aszi 6 
Puttonyos , Dobogó, Tokaj , Hungary; 2005 年 的 Pinot Gris , 
Selection des Grains Nobles , “Heimbourg” , Domaine Zind 


Humbrecht, Alsace, France ° © 


根据 和 葡萄酒 大 师 协 会 提供 的 数据 ，2012 年 有 98 个 人 参加 了 IMW 最 
后 一 轮 考 试 ， 而 最 终 只 有 8 个 人 成 为 新 的 葡萄 酒 大 师 。 这 样 一 个 严格 的 
资质 认证 给 了 那些 成 功 的 候选 人 强大 的 话语 权 。 虽 然 口 味 古 件 很 主观 
的 事 ， 但 由 于 葡萄酒 配 造 中 涉及 的 生物 学 和 化 学 原理 ， 还 是 有 可 能 给 
出 一 个 “正确 ”答案 的 。 和 葡萄 酒 大 师 施 营 娜 (Serena Sutcliffe) 从 1991 年 
开始 掌管 苏 富 比 的 葡萄 酒 部 门 ， 她 曾经 说 过 , “ 品 酒 对 消费 者 来 说 是 主 


观 的 ， 而 对 专业 人 二 来 说 天 有 客观 的 目的 了 ”。 台 但 这 一 条 很 难 适 用 于 
AR 


从 某 个 方面 讲 ， 这 也 赋予 了 那些 在 古典 大 师 绘画 领域 有 着 民 好 声 
誉 的 艺术 品 经 销 商 更 重要 的 地 位 。 当 大 量 作品 、 艺 术 家 和 相关 信息 堆 
积 如 山 的 时 候 ， 他 们 对 此 的 深刻 认识 和 丰富 经 验 能 为 次 在 的 买 家 们 指 
引 方 同 。 很 不 广 地 ， 这 同时 也 为 那些 不 诚实 的 人 留 下 了 更 大 的 利润 空 
间 ， 或 者 至 少 能 提供 更 富 “* 创 造 性 ”的 意见 。 束 算 不 是 这 样 (而 且 这 种 
情形 占 多 数 ) ， 对 葡萄 酒 和 艺术 品 买 家 来 说 ， 和 上 自己 的 经 销 商 或 经 纪 
人 搞 好 关系 也 是 很 重要 的 。 因 为 闫 家 不 仅 希 望 受 益 于 他 们 的 专业 知 
识 ， 也 希望 他 们 保证 留 下 最 好 的 酒 或 作品 。 


2012 年 香港 顶 尖 和 葡萄 酒 减 家 淘 格致 (George Tong) 在 接受 杂志 访 
谈 时 提 到 买 家 首选 的 经 销 商 这 个 话题 。 淘 先生 是 旦 后 洋行 有 限 公 司 管 
理 层 的 资深 成 员 ， 他 特别 提 到 了 他 的 经 销 商 ， 艾 蜜 醒酒 业 (Armit 
Wines) 的 理 查 : 苏 顿 (Richard Sutton) , “他 会 确保 我 得 到 我 喜欢 的 
酒 。 对 于 一 个 认真 的 藏 家 ， 这 一 点 绝对 是 关键 .…..…. 上 个 月 他 带 给 我 一 
瓶 大 瓶装 的 安妮 -区 劳 德 . 勒 天 来 福 (Anne-Claude Leflaive) 酿造 的 勃 民 
第 蒙 哈 榭 特级 白 和 葡萄 酒 (Le Montrachet) 。 看 起 来 艾 蜜 醒 一 共 只 得 到 
了 6 瓶 ， 并 分 给 了 他 们 最 重要 的 6 个 客户 。 很 幸运 我 是 其 中 的 一 个 。? 和 人 


不 管 艾 密 醒 是 不 是 真 的 只 得 到 了 6 瓶 《所 有 行业 中 的 经 销 商都 需要 
玩 儿 点 魅力 攻势 ) ， 这 中 间 的 权力 平衡 还 是 很 有 意思 的 。 因 为 有 了 客 
户 的 钱 才 能 在 行业 中 立足 ， 经 销 商 成 功 地 让 目 己 ， 而 不 仅 是 目 己 代理 
的 产品 成 为 客户 追求 的 目标 (事实 上 是 他 自己 创造 了 这 种 需求 ) 9° S 

品 经 销 商 也 在 做 同样 的 事情 。 在 古典 大 师 绘画 市 场 很 少 有 作品 在 市 
面 上 流转 ， 一 个 聪明 而 且 交 友 广 泛 的 中 间 商 融 能 找到 一 件 重 要 的 作品 
并 送 到 他 认为 合适 的 买 家 面前 。 如 果 买 家 是 一 所 博物 馆 (虽然 他 们 买 
下 的 作品 价格 多 半 已 经 高 过 市 场 最 高 水 平 ) ， 那 中 间 商 在 做 交易 的 同 


时 还 被 认为 替 国 家 争 得 了 利益 〈 当 然 也 是 为 了 他 自己 的 生意 ) 。 在 行 
业内 部 ， 这 对 他 和 他 的 专业 领域 都 是 一 种 额外 的 认可 。 


在 一 级 市 场 引领 风范 的 人 


葡萄 调和 亏 术 品 担 卖 市 场 主 要 的 一 个 不 同 点 ， 束 是 在 IGW 这 个 层 
面 ， 陈 年 的 好 酒 仍然 古 战利品 类 型 的 资产 。 这 主要 是 因为 陈 本 的 酒 口 
感 更 好 ， 很 明显 的 是 ， 这 种 真实 的 口感 比 视觉 品味 更 容易 衡量 。 


那些 所 谓 “ 新 世界 ”( 包 括 美国 加 州 、 阿 根 廷 、 智 利和 澳大利亚 ) 

的 产品 对 原 有 市 场 构 成 了 威胁 。 它 们 中 的 精品 ， 已 经 以 良好 的 口感 和 
较 低 的 价格 (6~25 美 元 ) 赢得 了 葡萄酒 界 精英 人 士 的 偏爱 。 但 总 体 来 
说 ， 它 们 不 宜 长 期 储存 [当然 也 有 些 值得 注意 的 例外 ， 特 别 是 加 州 的 一 
些 酒 三 ， 还 有 澳大利亚 奔 富 酒 庄 (Penfolds) 稀有 的 2008 年 Bin 620%) 
A, FAZ EEJ 000 美 元 ]。 目 从 它们 20 世 纪 90 年 代 进 入 大 众 市 
场 ， 就 给 了 那些 自 鸣 得 意 的 法 国 酒 商 一 个 很 好 的 理由 升级 自己 的 市 场 
营销 活动 ( 想 想 那 场 “ 每 天 都 喝 波尔多 ”的 广告 战 吧 ) 。 不 过 在 可 投资 
性 葡萄 酒 领域 ， 还 是 那些 久 经 考验 的 旧 世 界 酒 更 为 流行 。 


与 之 相反 的 是 艺术 品 市 场 。 自 从 21 世 纪 初 当代 艺术 进入 爆发 期 之 
后 ， 那 些 更 早期 艺术 品 经 销 商 的 日 子 束 开始 不 太 好 过 了 。 对 当代 艺术 
的 狂热 只 是 被 风险 较 小 的 现代 艺术 (20 世 纪 50 年 代 到 80 年 代 ， 算 不 上 
老 ) 中 和 了 一 下 。 几 百年 以 前 大 师 的 精品 供应 量 有 限 ， 但 价格 还 是 比 
不 上 那些 在 世 而 且 仍 然 在 继续 创作 的 艺术 家 作品 ， 从 中 让 人 明显 体会 
到 一 种 深 深 的 挫败 感 。 像 在 伦敦 和 纽约 举办 的 莫 里 效 (Frieze) 艺 博 
会 ， 在 巴塞 尔 、 迈 阿 密 和 香港 举办 的 巴塞 尔 忆 博 会 这 样 时 散 的 展会 ， 
帮助 推动 了 现 当 代 乙 术 品 在 年 轻 语 容 阶 层 中 走红 。 


高 端 葡 萄 酒 和 古典 大 师 绘 画 在 历史 上 一 直 都 不 算 时 秒 。 它 们 倾 问 
于 吸引 稳重 ， 也 许 是 较 老 派 、 思 维 较 续 密 的 人 ， 所 以 相应 地 ， 提 供 了 
一 个 更 为 深思 熟 虚 的 购买 体验 。 但 因为 高 端 和 葡萄 酒 的 价格 点 相对 较 
低 ， 它 成 功 地 刺激 了 三 四 十 岁 这 个 年 龄 段 的 富裕 人 士 的 需求 ( 施 甘 娜 
说 ， 事 实 上 葡萄酒 天 家 变 得 越 来 越 年 轻 ， 而 且 他 们 和 时 竖 的 当代 艺术 
品 市 场 的 消费 人 群 具有 相似 的 特征 ) 。 像 伦敦 的 弗 里 北大 师 展 这 样 新 
兴 的 活动 弃 图 为 那些 更 早期 的 忆 术 品 吸引 年 轻 阶 层 的 财富 ， 但 似乎 进 
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有 些 备 受 欢迎 的 酒 庄 〈 大 多 在 波尔多 ) 也 提供 期 酒 ， 就 是 没 正式 
上 市 的 葡萄 酒 〈 离 葡萄 酒 装 瓶 和 发 运 大 约 还 有 两 年 ) 的 交易 市 场 。 那 
些 酒 在 口味 和 价格 上 达到 顶峰 大 概 需 要 20 年 ， 卖 期 酒 让 酒 庄 提 前 得 到 
了 收入 ， 同 时 也 让 葡萄 酒 经 销 商 和 买 家 有 机 会 在 它 进 入 酿造 期 后 的 那 
个 春天 ， 以 最 低 的 价钱 为 这 诅 酒 的 前 景 贱 一 把 。 当 代 艺 术 品 市 场 差 不 
多 也 是 这 样 ， 在 一 位 艺术 家 还 没 成 名 的 早期 吏 能 慧眼 识 英 雄 是 很 有 成 
就 感 的 《也 是 很 能 盈利 的 ) 。 但 是 ， 和 葡萄酒 的 特质 ， 以 及 围绕 着 这 个 
市 场 的 整个 系统 使 之 成 为 一 个 更 切实 可 行 的 市 场 。 


葡萄 酒 的 分 级 方法 对 投资 具有 很 重要 的 意义 。 投 资 者 都 不 喜欢 缺 
乏 透 明度 的 市 场 ， 模 糊 的 界限 通 稼 都 不 会 市 来 明智 的 投资 。 当 然 也 有 
潜力 股 ， 也 有 一 系列 风险 从 低 到 高 的 投资 选择 ， 但 那 都 征 有 上 限 的 。 
市 场 喜欢 那些 有 内 在 架构 的 东西 。 在 受到 以 罗伯特 :由 元 (Robert 
Parker) 为 首 的 一 些 评论 家 强势 影响 的 期 酒 买 卖 里 ， 这 一 点 特别 明 


mi 
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《巴尔 的 摩 - 华 盛 顿 葡萄 酒 倡导 家 》 ( Baltimore-Washington Wine 
Advocate) 。 在 一 个 相对 年 轻 的 市 场 ， 那 时 候 还 几乎 没有 真正 意义 上 
的 和 葡萄酒 评论。 这 本 双月刊 次 年 改名 为 《葡萄酒 倡导 家 》 (Wine 
Advocate) ， 目 前 在 线 发 行 ， 据 它 自己 说 有 5 万 名 订阅 用 户 。 


帕克 最 重要 的 贡献 是 为 那些 初次 购买 葡萄 酒 的 订阅 用 户 提 供 了 一 
个 50~100 分 的 和 葡萄酒 评分 系统 。 他 把 和 葡萄酒 行业 内 本 来 就 有 的 请 密 的 
分 级 制度 〈 对 顶级 波尔多 的 详细 描述 最 早出 现在 1855 年 ) 转化 成 了 一 
个 有 力 的 引领 潮流 的 系统 。 帕 克 的 评分 系统 是 由 一 些 数据 组 成 的 ， 比 
如 和 葡萄 种 植 者 、 酸 酒 厂 、 该 地 区 普遍 的 好 年 份 ， 以 及 他 对 每 种 葡萄 
酒 “ 应 该 有 的 最 好 表现 ”的 评价 。” 他 的 评分 系统 侦 人 们 热切 地 接受 
了 ， 而 且 那 些 评 分 造成 了 重大 的 影响 。 和 葡萄 酒 商 贝 瑞 见 第 与 洛 德 
(Berry Bros & Rudd， 人 简称 BBR) 的 高 端 和 葡萄 酒 采 购 总 监 马 元 斯 - 拉 朗 
德尔 (Max Lalondrelle) 说 ,“ 没 有 人 能 像 由 元 那样 卖 酒 。 如 果 他 转变 
立场 说 2012 年 是 他 磁 到 过 最 差 的 年 份 ， 那 一 年 的 酒 束 没 人 来 了 。 但 如 
果 他 说 是 最 好 的 ， 那 人 人 都 会 去 买 。”” 所 有 IGW 的 评分 都 蜗 过 90， 但 
那些 卖 得 最 贯 的 必须 得 达到 100 分 。 索 科 林 说 ， 这 些 数 子 提 供 了 一 个 超 
越 币 种 、 语 言 和 口味 的 评判 标准 ， 让 香港 的 买 家 和 纽约 的 卖家 能 用 对 
等 的 术语 有 效率 地 完成 交易 。” 人 简单 地 说 ， 他 为 全 球 年 轻 的 葡萄 酒 市 
场 建 立 起 了 流动 性 ， 这 个 势头 也 在 同 IGW 市 场 渗透 。 


虽然 特级 酒 庄 酿 造 的 酒 在 销售 上 足够 强 努 可 以 免 受 帕 死 的 影响 ， 

但 其 他 略微 低 一 档 的 葡萄 酒 对 他 就 有 很 高 的 依赖 性 了 。 现 在 几乎 很 少 
有 品级 的 酒 庄 ， 或 特级 酒 庄 (在 波尔多 这 是 酒 庄 分 类 中 的 高 级 别 ) 在 
得 到 由 克 的 评级 前 会 回 市 场 发 售 他 们 的 产品 。 英 国 谢 菲 尔 德 大 学 

(University of Sheffied) 政治 分 析 教 授 柯 林 海 (Colin Hay) 采集 了 梅 
f$ (Médoc) 品级 酒 庄 和 圣 埃 美 隆 (St-Emilion) 一 级 酒 庄 产 品 的 价 
格 ， 在 此 基础 上 建立 的 模型 显示 ， 由 克 评 级 中 高 于 90 分 的 每 一 分 ， 对 
梅 铎 意味 着 每 箱 〈12 瓶 装 》 可 以 额外 多 卖 出 120 英 镑 ， 而 对 圣 埃 美 隆 这 
个 数字 则 是 201 瑞 镑 。?” 


一 个 来 日 上 一 代 人 的 巨大 影响 力 ， 显 然 也 会 伴随 着 和 搜 议 。 索 科 林 
写 道 : 


“由 元 的 评级 方法 很 快 个 市 场 接受 而 且 成 了 葡萄酒 评 论 的 新 标 
杆 ， 这 给 欧洲 的 醒酒 三 造成 孢 民 。 特 别 古 那些 法 国 波 尔 多 的 酒 
三 ， 他 们 不 习惯 那个 美国 中 部 的 小 人 物 在 他 的 评级 方法 中 使 用 如 此 
原始 的 区 分 方法 和 位 单 的 事实 。 帕 克 的 讲 命 性 但 同时 也 简单 易 行 的 
评级 方法 解决 了 购买 葡萄 酒 时 的 不 确定 性 。”。 


法 国人 后 来 还 是 接受 了 这 个 美国 中 部 人 ， 并 在 1993 年 授予 他 国家 
麻 誉 勋 位 ， 在 1999 年 授予 他 法 国 某 誉 军团 骑士 勋章 ，2005 年 又 升级 为 
法 国花 誉 军团 军官 勋章 。 


还 有 一 些 其 他 有 影响 力 的 葡萄 酒 评论 家 (都 是 为 美国 出 版 物 供 
稿 ) : EHA (Stephen Tanzer) ， 出 版 了 《国际 和 葡萄酒 酒 窖 》 期 
刊 (International Wine Cellar) ， 而 且 把 整个 行业 带 离 了 帕克 那 种 辞 灌 
华丽 的 描述 风格 ; 艾 伦 : 米 多 斯 (Allen Meadows) , FRAGA, 
季度 在 线 出 版 Burghound.com; 《葡萄酒 观察 家 》 杂 志 (Wine 
Spectator) ， 也 采用 50~100 分 的 评分 制度 ，《 醇 鉴 》 (Decanter) 杂 
志 也 很 有 影 啊 力 。 


虽然 采用 分 级 制度 ， 葡 欧 酒 业界 也 意识 到 了 口味 在 某 种 程度 上 还 
是 相当 主观 的 。 索 科 林 说 , “批改 天 文学 试卷 的 时 候 是 没有 可 供 讨 论 的 
具体 标准 的 ， 月 亮 苞 是 月 亮 。 但 葡萄 酒 从 来 都 不 是 它们 看 上 去 的 那 
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了 丁 的 味 儿 。 一 个 人 觉得 是 令 人 愉悦 的 1993 年 出 产 ， 另 一 个 人 却 肯 定 是 
1999 年 的 杰作 ..……. ” o 7 由 乔纳森 : 诺 西 特 (Jonathan Nossiter) 创作 并 
执导 的 纪录 片 《 美 酒家 族 》 (Mondovino) 被 提名 2004 年 夏 纳 电影 节 的 
金 标 榈 奖 ， 片 中 指 员 帕克 和 他 概括 性 的 表达 方式 造成 了 全 球 和 葡萄酒 均 
质 化 的 特性 ， 从 而 伤害 了 那些 小 酒 庄 的 独特 性 。 


近年 来 类 似 的 指责 也 瞄准 了 那些 艺术 品 交易 巨头 (HHAH H 
出 现在 大 牌 的 世博 会 上 ) 和 主要 几 间 担 卖 行 ， 说 他 们 为 一 小 群 人 数 有 


限 的 艺术 家 创立 了 一 个 持久 的 市 场 ， 而 且 如 今 已 经 在 全 世界 兜售 。 这 
两 者 主要 的 区 别 在 于 ， 由 元 和 他 那 帮 人 走 独 立 的 评论 家 ， 而 且 正 因为 
其 独立 性 而 被 大 众 接受 。 他 们 也 许 有 太 多 影响 力 ， 而 且 他 们 的 品位 只 
支持 一 个 已 经 很 鹤 的 市 场 (事实 上 1855 年 以 来 很 少 发 生变 化 ) ， 但 他 
们 不 会 从 他 们 评论 的 葡萄 酒 上 直接 得 益 。 忆 术 品 经 销 商 和 拍卖 行 束 不 
一 样 了 ， 通 过 选择 供给 来 满足 需求 ， 他 们 可 以 直接 从 目 己 为 特定 乞 术 
家 创造 的 市 场 上 获 利 。 这 吏 像 柏 图 斯 和 玛 歌 一 类 酒 庄 ， 为 它们 目 己 出 
的 酒 提供 公开 的 参照 标准 。 


当然 才华 横 洲 的 杞 术 评 论 家 和 出 版 物 也 有 很 大 的 影响 力 ， 比 如 建 
议 大 家 去 或 不 去 看 某 些 展 咒 : 周 五 《纽约 时 报 》 上 的 一 篇 评论 文章 让 
一 个 艺术 品 经 销 丙 在 他 纽约 狭 罕 的 展厅 一 个 周末 就 接待 了 傅 800 名 来 访 
者 ， 而 在 此 之 前 那里 几乎 没有 吸引 到 什么 人 注意 。 不 过 今天 艺术 评论 
已 经 不 被 重视 了 。2005 年 ， 巴 塞 尔 艺 博 会 特许 权 总 监 马 克 : 斯 皮 格 勒 
(Marc Spiegler) 引述 他 的 前 任 了 萨 缕 尔 : 凯 勒 (Samuel Keller) 的 话 
Ui, “当年 我 刚 进入 艺术 界 的 时 候 ， 著 名 的 忆 术 评论 家 头 上 党章 着 权力 
的 光环 .…… 他 们 现在 更 像 哲学 家 ， 虽 然 受 到 章 重 ， 但 不 像 收 藏 家 、 经 
销 商 或 博物 饰 馆 长 那么 有 势力 。 没 有 人 害怕 评论 家 了 ， 这 对 这 个 职业 
是 一 个 危险 的 信号 *。”8 其 中 的 原因 我 们 还 不 太 清 楚 (虽然 其 中 一 个 因 
素 可 能 是 画廊 、 拍 卖 行 甚至 艺术 家 本 人 用 来 描述 亏 术 的 语言 越 来 越 扭 
HH) 。 艺 术 显 而 易 见 已 经 离开 了 大 众 领域 ， 艺 术 评论 家 们 也 在 使 用 越 
来 越 令 人 费解 的 语言 。 


博物 馆 越 来 越 多 地 和 亏 术 圈 的 引领 风尚 者 合作 ， 使 得 界限 更 加 模 
糊 了 。 因 为 想 要 努力 挣 钱 ， 博 物 馆 越 来 越 依赖 商业 体系 的 帮助 来 举办 
览 。2012 年 泰 特 现代 艺术 馆 (Tate Modern) 举办 的 笑 动 一 时 的 达 明 : 
赫 斯 等 回顾 展 ， 束 是 由 卡塔尔 博物 第 资助 的 。 卡 塔 尔 博 物 馆 是 由 一 个 
收藏 了 大 量 达 明 . 赫 斯 特 作 品 的 英 长 掌管 的 。 同 年 ， 牛 津 现代 乞 术 锯 
(Modern Art Oxford) 487 AE ER (Jenny Saville) 特 展 也 是 由 
代理 她 的 画廊 高 古 轩 赞助 的 。 一 场 在 博物 馆 举 办 的 展览 通常 能 帮助 抬 


高 乙 术 家 的 身价 ， 不 过 也 很 难说 哪 件 事 情 发 生 在 先 。2013 年 在 洛杉矶 
当代 艺术 馆 (MOCA) 举行 的 一 次 盛会 上 ， 有 一 个 娱乐 节目 就 是 由 一 
位 演员 扮演 当时 的 馆 长 杰 弗 里 -得 切 (Jeffrey Deitch) ， 他 因为 商业 化 
的 活动 策划 招致 众多 批评 。 在 被 《洛杉矶 时 报 》 形 容 为 “让 人 人 不安” 的 
发 言 中 ， 这 个 演员 说 道 , “我 非常 感谢 今天 盛会 的 赞助 者 拉 里 .高 古 
针 ， 他 慷慨 地 文 择 了 一 场 MOCA 的 盛会 来 颁 扬 他 代理 的 一 位 乙 术 家 ”。 
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的 国家 ， 比 如 中 东 和 亚洲 ， 尤 为 明显 ， 那 里 的 教育 和 批评 机 构 ， 还 有 
博物 馅 才刚 开始 和 市 场 接轨 。 价 格 作 为 一 种 膏 销 手段 也 冲击 了 葡萄酒 
市 场 。 和 葡萄 酒 业 咨 询 师 苏 - 兰 斯 塔 天 (Sue Langstaff) 说 ,“ 一 瓶 500 美 
元 的 酒 和 一 瓶 30 美 元 的 酒 之 间 的 差别 就 古 大 辟 宣传 *。 3? 但 在 葡萄 酒 市 
场 ， 有 发 言 权 的 人 比较 多 ， 而 且 可 变 因 素 比 较 少 。 至 少 由 克 在 行业 区 
图 内 把 品 酒 的 手段 标准 化 了 。 而 因为 没有 被 标 准 化 ， 看 待 艺术 品 的 服 
光 永 远古 争论 的 热点 (而 且 构 成 了 一 个 重要 而 持续 的 学 术 性 对 话 ) 。 


会 有 风险 吗 


罗斯 曼 对 白银 、 和 葡萄 酒 、 艺 术 品 、 黄 金 截至 2011 年 的 10 年 期 波动 

K (风险 ) 和 复合 回报 率 做 了 个 评估 。 评 估 结 果 显 示 ， 高 端 简 萄 酒 和 

黄金 的 回报 率 差 不 多 (15%) ， 但 波动 率 在 包括 伦敦 富 时 100 指 数 的 所 

资产 中 最 低 〈 低 于 10%， 而 伦敦 富 时 100 指 数 和 黄金 是 15%) 。 艺 术 

品 的 回报 率 低 (7%~8%) 而 波动 率 较 高 (超过 20%) ， 所 以 无 论 从 哪 
方面 看 艺术 品 都 不 能 算是 有 吸引 力 的 投资 。81 


不 过 和 葡萄酒 的 风险 也 是 实际 存在 的 。 和 葡萄 是 农产品 ， 所 以 一 季 的 
极端 情况 束 能 哎 了 整 年 的 收成 。 气 候 变 化 对 现 有 的 葡萄 种 植 者 来 说 坪 
很 大 重 的 威胁 。 其 他 对 葡萄 酒 醋 造 和 运送 过 程 的 威胁 ， 某 种 程度 上 都 
能 用 技术 手段 缓解 。 瘟 度 调 节 或 供应 链 的 短暂 集 顿 都 不 难 对 付 。 当 然 
有 时 候 也 有 例外 (参见 下 文 天 于 “螺旋 式 瓶 盖 ” 的 辩论 ，， 但 这 些 情况 
都 提醒 我 们 ， 和 葡萄 酒 生 产 古 流水 线 产 业 ， 而 忆 术 品 不 是 。 虽 然 也 有 些 
艺术 家 用 类 似 工 厂 生 产 的 方式 创作 〈 达 明 ` 赫 斯 竺 和 村 上 隆 是 两 个 典型 
的 例子 ) ， 这 怎么 说 都 不 是 行业 常态 。 技 术 手 段 不 能 真正 降低 亏 术 品 
生产 的 成 本 〈 相 反 ， 现 在 有 些 野心 勃勃 的 创作 者 还 试图 用 更 加 昂贵 特 
殊 的 材料 ， 或 超大 的 尺寸 来 提高 作品 的 成 本 ) 。 


在 和 芽 萄 酒 市 场 ， 产 品 的 真 伪 和 产地 是 两 个 可 能 存在 的 巨大 风险 。 
一 瓶 在 网 上 买 的 酒 ， 或 是 一 瓶 从 不 受 监 管 的 供应 两 那里 买 的 酒 (葡萄 
酒 也 是 一 个 相对 缺乏 监督 的 行业 ) ， 很 可 能 没有 被 妥善 储藏 ， 或 者 在 
运送 过 程 中 已 经 损坏 了 。 但 在 葡萄 酒 市 场 ， 伪 造 酒 的 产地 才 是 这 方面 
最 大 的 问题 。 记 者 兼作 家 玛丽 : 罗 奇 (Mary Roach) 写 道 , “追求 身份 
认同 的 中 国 新 贯 阶层 在 假冒 的 波尔多 和 葡萄酒 上 可 是 伦 了 不 少 钱 ”。5 艺 
术 品 行业 也 存在 这 个 问题 ， 但 印 一 个 假 的 标签 贴 在 一 瓶 便 宜 的 酒 上 显 
然 更 容易 ， 特 别 是 考虑 到 许多 试验 表明 ， 大 部 分 人 根本 莹 不 出 两 者 的 
差别 。 这 种 造假 还 能 发 展 到 一 个 新 高 度 。2012 年 美国 联邦 调查 局 

(FBI) 拘捕 了 一 个 涉及 庞 氏 骗局 的 男子 并 缴获 了 价值 130 万 美元 的 假 
冒 高 端 劲 民 第 和 葡萄酒。 由 于 产品 可 辨识 度 差 ， 驶 民 第 地 区 曾经 被 由 克 
描述 为 一 个 危险 的 “地 雷 阵 >”。8 


葡萄 酒 和 艺术 品 估价 共有 的 一 个 风险 ， 就 是 情感 导致 的 怪癖。 尽 
管 葡萄 酒 是 流水 线 生 产 的 ， 但 品味 还 是 当中 重要 的 一 环 (时 装 行业 也 
是 这 样 ) 。 举 例 来 说 ， 从 前 那 种 宛 长 而 慢 节奏 的 晚餐 之 后 大 家 习惯 喝 
波 特 酒 ， 但 随 着 生活 方式 的 改变 ， 现 在 波 特 酒 的 消费 量 比 以 前 少 多 
了 。 这 种 怪癖 对 葡萄 酒 的 外 观 和 质感 也 有 影响 。 在 2013 年 的 一 次 电台 
访问 中 ， 乐 购 的 丹 亚 戈 特别 提 到 了 软木 塞 和 螺旋 式 瓶 盖 的 区 别 。 髓 亚 


戈 指出 ， 曙 旋 式 瓶 盖 能 消除 天 然 软 木 塞 带 来 的 一 系列 问题 “可 能 使 葡 
萄 酒 变质 、 采 购 价格 更 贵 等 ) ， 而 且 对 于 那些 注定 会 很 快 喝 掉 的 酒 的 
味道 似乎 没有 任何 影响 。 虽 然 螺旋 式 瓶 盖 在 英国 大 量 使 用 (超过 75% 
的 瓶装 酒 ) ， 在 法 国 却 很 少 ， 而 在 中 国 基本 没有 一 一 那里 的 消费 者 ， 
像 丹 亚 戈 说 的 , “会 为 葡萄 酒 的 历史 仪式 感 埋单 ”。& 类 似 的 蛙 痢 在 其 
他 行业 应 该 会 受到 欢迎 ， 让 我 们 设想 一 下 ， 一 个 汽车 制造 商 怎 么 会 放 
弃 能 降低 成 本 或 简化 生产 流程 的 方法 呢 ? 但 银 漫 色彩 和 情感 因素 殉 会 
在 和 葡萄酒 这 个 行业 里 挡 道 。 坚 持 使 用 玻璃 瓶 也 是 葡萄 酒 消费 人 群 的 一 
个 寄托 ， 虽 然 空 瓶子 佐 不 多 有 一 公斤 重 。 但 这 些 例子 和 文 持 乞 术 品 佑 
值 的 那些 怪癖 比 起 来 就 完全 黯然 失色 了 (比如 它 以 前 物 主 的 先后 次 
序 、 它 出 现在 市 场 上 的 时 间 长 短 ， 更 别提 那些 与 占有 欲 、 满 足 感 和 从 
众 心理 有 关 的 种 种 情绪 ) 。 


同时 ， 和 葡萄 酒 和 亏 术 品 还 带 来 了 其 他 有 关 生 活 方式 的 陷阱 ， 而 且 
可 以 说 万 术 品 在 不 单纯 是 消费 的 时 候 是 最 有 意思 的 (比如 去 艺术 展 或 
者 和 艺术 家 共 进 晚餐 ) 。 而 葡萄 酒 的 消费 同时 也 有 社交 功能 ， 所 以 很 
多 时 候 也 会 和 其 他 乐趣 联系 在 一 起 。 佳 士 得 在 中 国 大 陆 的 第 一 次 商业 
性 葡萄 酒 拍卖 包括 6 瓶 大 瓶 狠 、12 瓶 标准 容量 闭 的 拉 图 酒 庄 酒 ， 外 加 拉 
图 酒 庄 私 人 品 酒 之 旅 4 人 行 。5 这 批 酒 拍卖 前 的 舍 价 是 3.5 万 ~5 万 类 元 ， 
最 后 成 交 价 不 包括 佣金 是 60 406 美 元 。 顺便 说 一 句 ， 酒 庄 的 主人 正 是 
佳 士 得 的 老板 弗 朗 索 瓦 ' 皮 诡 。 


这 也 许 就 是 迄今 为 止 葡 萄 酒 基金 表现 不 理想 背后 的 原因 。 虽 然 葡 
欧 酒 看 上 去 比 艺 术 品 更 适合 投资 ， 但 那些 计划 中 失败 的 比例 高 得 不 合 
情理 。 在 略 低 端 一 些 的 葡萄 酒 市 场 ， 据 英国 广播 公司 (BBC) 估计 ， 
在 2008~2012 年 至 少 有 50 家 英国 和 葡萄酒 投 资 公 司 倒 闭 。8 


就 像 艺 术 品 基金 (更 多 内 容 参 见 第 六 章 “ 艺 术 品 和 私募 股权 基 
金 ") ， 更 大 范围 内 的 经 济 下 滑 对 葡萄 酒 基金 的 表现 显然 不 会 有 帮助 。 
看 到 价格 集 灌 不 前 ， 那 些 投 资 人 不 但 会 变 得 更 谍 小 慎 微 ， 而 且 想 把 钱 


拿 回 来 。 伦 敦 三 大 和 葡萄酒 基金 之 一 的 顶级 葡萄 酒 基金 (Vintage Wine 
Fund) 在 2008 年 最 高 峰 的 时 候 资 产 估 值 高 达 1.1 亿 英镑 ， 但 在 2013 年 的 
时 候 因 为 一 系列 被 迫 出 售 和 赎 回 受到 重创 。 高 级 葡萄 酒 基金 (Nobles 
Crus) 2012 年 增长 到 1.09 亿 欧元 ， 但 其 后 因为 受到 了 据 称 是 诽谤 性 的 
负面 新 闻 报 道 而 遭受 损失 。 当 基金 被 卢森堡 金融 监管 局 和 暂时 停牌 时 ， 
其 卢森堡 持 有 人 精英 顾问 公司 (Elite Partners) 在 2013 年 5 月 31 日 写 给 
投资 者 的 信 中 ， 总 结 了 葡萄酒 市 场 的 诸多 限制 : 


虽然 我 们 一 直 强 调 高 端 葡 萄 酒 市 场 具有 相对 的 流动 性 ， 但 还 是 不 
能 和 人 金融 市 场 相提并论 。 在 目前 这 种 情况 下 ， 我 们 明白 以 正常 市 场 价 
格 售 出 的 重要 性 ， 而 不 能 为 了 满足 赎 回 要 求 仓促 地 售 出 来 获得 流动 
性 。87 


热切 的 新 买 家 


像 艺术 品 市 场 一 样 ， 和 葡萄 酒 投资 由 于 新 兴 市 场 的 旺盛 需求 而 发 展 
迅猛 ， 昌 然 在 其 他 地 方 信贷 危机 抑制 了 投资 热情 。 那 些 获 得 了 新 财 
富 、 中 产 阶级 日 渐 增多 的 国家 (特别 是 中 国 、 俄 罗斯 和 巴西 ) ， 在 这 
两 个 市 场 中 都 成 了 市 场 信 心 的 重要 保障 。 到 2011 年 年 末 ， 苏 富 比 在 中 
国 香港 市 场 上 没有 卖 不 出 去 的 法 国 佳 酿 (他们 是 在 这 之 前 的 两 年 开始 
中 国 香港 的 葡萄 酒 交易 的 ) ， 而 在 中 国内 地 ， 拉 菲 迅 速成 为 成 功 人 士 
的 标志 。 对 此 起 到 促进 作用 的 重要 原因 之 一 是 税率 : 2008 年 中 国 香港 
把 进口 葡萄 酒 的 税率 从 80% 降 到 了 0%， 中 国 香 港 变 成 了 世界 上 唯一 一 
个 葡萄 酒 零 关税 的 地 方 〈 在 此 文 写作 的 时 候 ， 英 国 对 酒精 度 在 
5.5%~15% 的 酒 类 ， 收 取 每 100 升 266.72 英 镑 的 单一 税 ) ， 而 且 香 港 也 
没有 销售 税 。 


那些 对 西方 名 有 牌 丙 品 如 饥 似 渴 的 城市 热切 地 迎接 一 间 又 一 间 奢 侈 
品 专卖 店 的 开张 ， 对 那些 高 端 和 葡萄酒 也 一 样 。 宝 格 丽 (Bulgari) 、 伯 
鲁 提 (Berluti) ， 还 有 人 芬 迪 (Fendi) ， 在 上 海 、 北 京 和 广州 新 店 的 开 
张 ， 很 好 地 概括 了 2012 年 这 一 特有 的 现象 ， 当 然 这 些 场 合 都 少不了 经 
过 大 量 唐 培 里 依 香 槟 王 (Dom Pérignon) 或 是 次 一 级 的 白马 香槟 的 洗 
Lo SEAM ASN IGE TS, 20125 Fhe (ABS 
家 》 总 编 的 位 置 上 退 下 来 ， 并 把 这 项 重任 交 给 了 一 位 住 在 新 加 坡 的 通 
信 员 丽 莎 : 佩 罗 蒂 -- 布 朗 (Lisa Perrotti-Brown) ° 


和 葡萄 酒 的 传统 市 场 北美 和 欧洲 受到 长 期 债务 危机 的 影响 动荡 不 
IE, 正当 其 时 ， 新 兴 市 场 的 繁 采 给 了 整个 行业 复苏 所 需要 的 帮助 。 一 
股 类 似 的 活力 也 撑 起 了 2008~2011 年 间 的 艺术 品 市 场 。 虽 然 我 们 还 不 清 
楚 具 体 的 数字 是 多 少 ， 但 尽 体 上 讲 ， 有 赖 于 新 经 济 体 的 购买 需求 ， 拍 
卖 活动 中 剧烈 下 跌 的 成 交 后 才 迅速 恢复 正常 。 束 拿 艺 术 品 来 说 ， 俄 罗 
斯 和 中 东 的 购买 需求 束 明 显 比 中 国 高 (或 者 可 以 说 成 交 数 量 更 高 ) ， 
但 中 国 香港 发 展 成 为 紧 跟 纽约 和 伦 吝 之 后 的 全 球 第 三 大 忆 术 品 交 易 中 
心 也 是 一 个 不 争 的 事实 。 对 折 卖 行 来 说 ， 涉 猎 葡 萄 酒 业务 对 在 东方 树 
立 品 牌 形象 很 有 效 ( 佳 士 得 以 4 种 波尔多 葡萄 酒 在 中 国 大 陆 开 始 了 其 商 
业 性 的 葡萄 酒 拍卖 ) 。 事 实 上 ， 在 喜欢 大 品牌 并 具有 透明 度 的 国家 ， 
担 卖 市 场 比 有 着 隐秘 运作 系统 的 画廊 更 受 欢 迎 。 


新 兴 财 富 的 到 来 使 得 市 场 价格 上 涨 过 快 而 需要 调整 ， 这 个 问题 先 
一 步 冲击 了 和 葡萄酒 市 场 ， 因 为 葡萄 酒 市 场 的 流动 性 好 于 艺术 品 市 场 。 
曾经 特别 定义 了 中 国 高 端 和 葡萄酒 市 场 的 拉 菲 .罗斯 柴 尔 德 酒 庄 ， 其 需求 
量 从 2011 年 起 开始 下 跌 。Liv-ex 佳 酿 100 指 数 (这 个 指数 赋予 了 在 交易 
中 需求 量 最 大 的 酒 ， 比 如 拉 菲 ， 更 高 的 权重 ) 在 截至 2011 年 9 月 30 日 的 
9 个 月 里 跌 了 4.1%， 而 且 在 9 月 一 个 月 里 就 跌 了 6.4%。 亚洲 和 中 东 的 买 
家 是 真实 存在 的 ， 他 们 对 这 个 市 场 产生 了 重大 的 影响 。 但 他 们 也 有 和 目 
己 的 购买 限度 ， 而 且 达 到 这 个 限度 的 时 间 似 乎 比 预期 的 更 短 。 当 审慎 


的 交易 方式 开始 出 现 ， 这 个 市 场 束 成 熟 了 。 团 侈 品行 业 也 经 历 了 一 个 
相似 的 周期 (参见 第 七 章 “ 艺 术 品 和 奢侈 品 ”) 。 


有 人 仍然 寄 很 高 的 希望 于 金 砖 四 国 (BRIC) 能 成 为 一 个 新 的 开端 
(BRIC 是 高 成 的 经 济 学 家 2001 年 创造 的 一 个 缩 略语 ， 代 表 巴 西 、 俄 罗 
斯 、 印 度 和 中 国 ， 把 它们 描述 成 高 增长 的 发 展 中 经 济 体 ) 。 如 果 高 税 
率 和 复杂 的 进口 程序 能 像 大 家 期 望 的 那样 被 撤销 ， 大 家 对 金 砖 四 国 的 
希望 还 比较 可 能 变 成 现实 。 奢 侈 品 领域 的 自由 作者 埃 斯 特 拉 : 莎 德 罗 
(Estella Shardlow) 说 ， 和 香槟 在 巴西 的 进口 税 高 达 300%， 而 运 到 印度 
会 产生 每 瓶 125 美 元 的 费用 。 时 艺术 品 也 是 这 样 ， 中 国 各 种 各 样 的 艺术 
品 进口 税 加 起 来 高 达 30%， 而 这 个 数字 在 巴西 更 高 。 


也 许 不 会 像 菲 莉 巡 . 德 .罗斯 荣 尔 德 文 男 咽 预言 的 200 年 那么 长 ， 但 
葡萄 酒 生 产 者 们 的 眼光 确实 越 来 越 长 远 了 。 栈 局 香槟 (Moët & 
Chandon) 的 拥有 者 跨国 睹 侈 品 集 团 LYMH， 己 经 开始 在 中 国 宁 夏 经 营 
自己 163 英 调 的 葡萄 园 了 ， 那 里 的 产品 将 以 夏 桐 (Chandon) 的 品牌 出 
E (香槟 在 俄罗斯 和 南美 已 经 流行 很 信 了 ， 最 近 在 中 国 城市 的 酒吧 和 
夜总会 里 销量 猛 增 ) 。 最 早 的 一 批 产品 预期 能 在 2016 年 上 市 。 同 样 
地 ， 苏 宣 比 和 佳 十 得 也 在 官方 严密 控制 之 下 成 功 取得 了 在 中 国 直 接 拍 
卖 的 许可 〈 苏 富 比 在 北京 ， 佳 士 得 在 上 海 ) 。 关 于 这 一 举动 ， 苏 宣 比 
的 主席 兼 总 裁 鲁 博 维 2012 年 说 ,“ 我 们 不 知道 增长 能 有 多 快 .………. 那 更 像 
是 你 一 边 做 一 边 才 知道 鸭 ， 而 不 是 一 夜 之 间 发 生 的 变 昔 ”。% 香槟 王 的 
酒 容 总 管 附和 了 这 一 关于 中 国 的 看 法 ， 他 说 ,，“ 我 们 处 在 一 个 有 潜力 的 
阶段 ， 还 有 大 量 的 事 要 做 ”。 31 


结论 


看 看 葡萄 酒 市 场 运行 的 方式 ， 束 可 以 证 明 市 场 的 大 小 不 是 它 成 功 
与 否 的 决定 因素 。 不 论 从 每 年 的 成 交 额 来 看 (大 约 40 亿 美元 ， 还 是 


从 交易 的 品牌 数量 来 看 (在 可 投资 葡萄 酒 领域 只 有 8 个 主导 品牌 ，， 葡 
葡 酒 市 场 都 不 大 。 投 资 葡萄 酒 其 实 右 是 投资 一 个 国家 几 个 产 区 的 洛 干 


家 酸 酒 三 的 产品 。 


但 是 在 那些 同 质 性 高 的 产品 类 别 中 ， 产 品 数 量 使 得 其 中 的 参与 者 
能 利用 技术 带 来 的 优势 ， 为 二 级 市 场 更 注重 投资 的 消费 者 或 收藏 者 建 
立 起 一 个 有 效 而 透明 的 价格 指数 。 和 葡萄 亩 行业 内 中 间 商 之 间 目 发 的 协 
作 ， 特 别 古 那些 市 场 的 中 坚 力 量 ， 集 中 了 信息 资源 并 使 现 有 的 数据 变 
得 有 意义 (虽然 个 有 变动 ，。 这 一 点 让 葡萄 酒 市 场 和 四 分 五 裂 的 艺术 
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接受 市 场 一 定 程度 的 透明 度 和 投资 潜力 ， 不 去 看 那些 具有 神秘 美 
感 的 语言 ， 和 葡萄 钵 市 场 对 新 普天 家 还 是 相当 开放 的 ， 特 别 对 年 轻 的 一 
代 有 着 更 多 民主 化 的 内 衫 。 和 葡萄 酒 的 低 价格 高 数量 ， 以 及 被 广泛 接受 
的 分 级 系统 ， 为 其 在 期 竺 着 财富 高 增长 的 新 兴 市 场 握 供 了 有 利 的 地 
位 。 它 现在 打造 了 一 个 更 高 效 而 且 有 竞争 力 的 市 场 体系 。 


通过 比较 ， 我 们 很 难 想 象 同样 的 事情 会 发 生 在 艺术 品 二 级 市 场 。 
在 那里 ， 有 限 的 供给 把 价格 推 到 比 葡萄 酒 市 场 高 得 多 的 水 平 ， 而 且 进 
入 这 个 市 场 还 有 智力 上 的 门 配 〈 如 果 缺 乏 相 关 知 识 是 很 难 欣 赏 一 件 乙 
术 品 的 ) 。 同 时 ， 在 艺术 品 的 一 级 市 场 也 很 难 想象 能 有 一 个 评分 系统 
来 支持 投资 决策 ， 哪 怕 是 一 个 像 由 克 那 样 有 和 争议 的 指导 手册 。 把 两 个 
没什么 相同 点 的 市 场合 来 相提并论 是 没什么 意义 的 。 


但 不 管 怎 么 说 ， 和 葡萄 酒 也 还 是 一 种 嗜好 性 投资 。 很 小 有 人 购买 葡 
欧 酒 仅仅 作为 一 种 资产 ， 大 部 分 人 相信 葡萄酒 只 有 喝 了 以 后 才 最 终 实 
现 了 它 的 价值 (虽然 在 这 之 前 它 可 能 会 被 买 进 卖 出 好 多 次 ) 。 所 以 它 
还 是 有 一 定 的 局 限 性 ， 那 些 葡 萄 酒 投资 公司 的 不 稳定 状态 就 证 明了 这 
一 点 。 不 过 ， 像 和 葡萄酒 经 纪 公 司 波尔多 酒 窗 (Bordeaux Cellar， 他 们 


还 为 葡萄 酒 提供 抵押 贷款 ) 的 创始 人 史 蒂 分 波 顿 (Stephen Burton) 指 
出 的 那样 ,，“ 为 一 瓶 相 图 斯 估价 可 比 一 辆 阿 斯 顿 马 丁 车 容易 多 了 ”。 衔 
葡 酒 可 以 说 是 目前 嗜好 性 投资 品 中 最 成 功 的 。 


将 必需 品 变 成 艺术 


很 难 将 全 球 商业 和 住宅 地 产 宏大 的 规模 、 普 过 性 以 及 必要 性 和 小 
众 而 且 难 以 接近 的 艺术 品 市 场 相 比 ， 而 且 还 有 些 人 认为 他 们 之 间 完 全 
不 相干 。 这 两 个 市 场 在 根本 上 有 差异 是 因为 ， 至 少 在 大 多 数 第 一 和 第 
二 世界 国家 ， 每 个 人 的 生活 、 工 作 和 消费 都 发 生 在 茶 种 形式 的 房产 
里 。 对 “温暖 ”的 需求 在 马 斯 洛 (Maslow) 的 需求 层次 理论 中 被 摆 在 最 


底下 (需求 层次 理论 是 马 斯 洛 1943 年 提出 的 ， 对 人 的 心理 发 展 做 出 了 
金字 塔 模型 的 解读 ) ，”3 对 “安全 ”的 需求 位 置 也 比 它 高 不 了 多 少 ， 而 
这 两 种 基本 的 需求 部 是 房地产 所 能 提供 的 。 很 难说 艺术 也 能 满足 同样 
的 基本 需求 (虽然 它 的 社会 重要 性 在 金字 塔 理论 中 人 处 在 更 高 层 这 一 事 
实 经 常 被 忽视 ， 因 此 创意 产业 在 经 济 紧缩 的 年 代 会 最 先 受到 猛烈 的 
Fie 


因为 这 一 明显 的 功用 ， 房 地 产 领 域 (商业 和 住宅 地 产 ) AE AYE 
围 的 经 济 环境 有 着 直接 的 关系 ， 而 且 还 是 一 些 国 家 性 和 全 球 性 问题 
〈 例 如 就 业 和 投资 ) 的 重要 驱动 力 。 举 例 来 说 ， 仅 仅 欧盟 每 年 在 商业 
地 产 翻新 和 开发 上 的 投资 就 高 达 2 500 亿 英镑 ， 占 资本 投资 总 额 60% 以 
上 。342011 年 在 美国 ， 直 接 和 非 直 接 的 建筑 消费 (商业 和 住宅 地 产 ) 
高 达 23 000 亿 美元 ， 占 到 当年 国民 生产 总 值 的 15%。” 此 外 ， 在 养老 金 
产业 中 ， 商 业 地 产 超过 了 银行 业 、 休 闲 娱乐 业 、 通 信和 交通 业 ， 成 为 
一 项 重要 的 投资 资产 ， 因 而 也 在 为 我 们 未 来 的 退休 提供 资金 。36 


虽然 养老 金 基金 或 个 人 的 投资 组 合 中 包含 的 主要 是 商业 而 不 是 住 
宅地 产 〈 根 据 2013 年 凯 捷 与 加 拿 大 旦 家 银行 财富 管理 公司 联合 发 布 的 
4 全球 财富 报告 》，” 不 包括 目 住 物业 ， 高 净 质 产 人 群 20% 的 投资 在 
HWE) ， 他 们 的 财富 还 是 很 大 程度 地 集中 在 不 仅 作为 投资 的 住宅 地 
产 上 。 沫 坊 发 现 他 们 那些 富有 的 客户 中 ， 目 住 物业 和 第 二 处 房产 占 了 
他 们 妆 资 产 的 26%， 而 且 他 们 平均 有 3.3 处 房产 。”3 在 通常 被 戏称 为 “ 房 
主 的 国家 ”的 英国 ， 由 8 家 企业 组 成 的 英国 房地产 业 协 会 (Property 
Industry Alliance) 发 现 对 住宅 市 场 的 投资 远 远 高 过 其 他 资产 类 别 。 这 
个 数字 在 2011 年 高 达 42 000 亿 瑞 镑 ， 是 商业 市 场 总 值 的 6 倍 ， 也 是 当年 
全 球 艺 术 品 市 场 交 易 额 的 100 倍 。” 
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常 随 着 由 财富 支持 而 提高 的 生活 水 准 ， 渐 渐 发 展 到 了 一 个 完全 不 同 的 


状态 。 这 种 类 型 的 商业 地 产 和 梭 华 住宅 市 场 ， 不 但 明显 和 亏 术 品 市 场 
有 着 相似 之 处 ， 而 且 不 像 黄 金 和 股票 债券 这 类 传统 投资 方式 ， 它 们 和 
亏 术 品 市 场 还 有 着 直接 联系 。 购 买 寮 华 住宅 ， 或 在 一 流 的 高 端 办 公 楼 
工作 的 人 ， 也 喜欢 用 忆 术 品 来 装饰 他 们 的 场所 。 


在 艺术 品 市 场 工作 的 人 群 和 在 房地产 市 场 工作 的 人 群 之 间 也 有 类 
似 的 联系 。 在 房地产 市 场 上 ， 位 置 是 决定 价格 的 最 重要 的 因素 [这 一 点 
不 仅 可 以 在 那些 首都 城市 看 到 : 跨国 房地产 企业 第 一 太平 戴 维 斯 
(Savillas) 曾 重 点 提 到 过 一 位 俄罗斯 买 家 为 英国 乡村 的 一 所 私宅 花费 
了 650 万 英镑 ， 准 备 拆 掉 重 建 作 为 自己 的 住宅 100]。 随 便 扫 一 眼 高 端 房 
地 产 杂 志 的 重要 部 分 ， 或 者 《金融 时 报 》 每 周 出 版 的 “房产 与 家 
jÆ” (House & Home) ， 你 马上 就 能 知道 哪里 的 人 跟 艺 术 品 市 场 有 关 
(或 者 至 少 有 这 个 可 能 性 ) 。 举 例 来 说 ，2012 年 10 月 13~14 日 的 “房产 
与 家 居 ” 上 介绍 了 位 于 莫斯科 、 香 港 和 伊斯坦布尔 的 地 产 情况 ， 而 当时 
这 些 地 方 的 艺术 品 市 场 正在 迅速 发 展 。 


苏 军 比 和 佳 士 得 都 有 负责 房地产 的 子 公司 ， 并 且 在 它们 拍卖 业务 
和 艺术 品 收购 业务 所 履 盖 的 城市 里 都 有 分 支 机 构 。 虽 然 苏 定 比 不 再 拥 
有 苏 富 比 地 产 (Sotheby's International Realty) ， 但 后 者 仍然 可 以 使 用 
苏 富 比 的 名 字 ， 并 在 包括 其 网 站 的 市 场 推 广 材料 中 出 现 。 这 束 足 以 说 
明 担 卖 行 的 名 头 在 豪华 住宅 市 场 中 的 有 力 地 位 了 “。 对 环 富 比 来 说 ， 这 
也 是 一 个 双 启 的 交易 ， 它 不 但 收取 了 一 笔 特 许 冠 名 费 ， 为 它 自 己 的 客 
户 提 供 了 一 站 式 肾 宅 销 售 服务 ， 也 能 在 那些 高 端的 国际 地 产 的 买 家 中 
发 展 有 意 购买 艺术 品 的 客户 。 纽 约 第 五 大 道上 一 幢 1916 年 建造 的 价值 9 
000 万 美元 的 豪宅 〈 自 带 有 约 12 米 见方 有 木质 护 板 的 图 书 室 、 吧 台 和 化 
Jg) 的 主人 ， 或 者 价值 8 500 万 美元 的 私人 岛屿 (配备 有 赛 斯 纳 
208 水 上 飞机 ， 被 描述 成 能 提供 “在 一 个 税收 中 性 的 环境 中 优雅 的 生活 
方式 ?10) 的 主人 ， 很 可 能 会 花 一 笔 6 位 数 甚 至 7 位 数 的 钱 来 购买 艺术 


m 
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利用 文化 来 刺激 一 个 地 区 的 房地产 成 熟 发 展 是 一 个 老 套 但 成 功 的 
策略 ， 艺 术 和 地 产 在 这 里 再 一 次 相遇 。20 世 纪 90 年 代 ， 东 伦敦 的 肖 迪 
A (Shoreditch) 地 区 以 低廉 的 租金 和 超大 空间 ， 不 遗 余力 地 招揽 艺术 
家 和 画廊 进驻 。 结 果 显 示 ， 一 个 过 去 被 忽视 的 地 区 摇身一变 成 了 测 流 
地 带 。 商 业 画 廊 白 立方 (White Cube) 2000 年 在 哈 克 斯 顿 (Hoxton) 
广场 开业 ， 几 年 以 后 纽约 经 纪 人 肯 尼 . 沙 赫 特 (Kenny Schachter) 充满 
活力 的 画廊 也 随后 开张 ， 带 来 了 迎合 中 产 阶 级 口味 的 当代 艺术 。 具 有 
讽刺 意味 的 是 ， 差 不 多 10 年 以 后 ， 高 涨 的 租金 加 上 富有 的 收藏 家 不 太 
愿意 屈 尊 前 往 东 区 ， 包 括 白 立方 在 内 的 很 多 画廊 又 被 迫 迁 出 了 这 一 地 
E 


最 近 一 轮 的 发 展 源 于 房地产 大 享 们 试图 用 艺术 吸引 精英 商业 。 
2000 年 英国 富 时 100 指 数 企 业 土 地 证 券 公 司 (Land Securities) 大 手笔 
投资 高 端 住宅 市 场 ， 并 交 力 悠 辐 时尚 和 艺术 类 相关 企业 帮忙 给 处 在 市 
中 心 但 不 讨 人 喜欢 的 维多利亚 (Victoria) 地 区 增添 一 笔 迷 人 的 色彩 。 
HUE A IME SR, ABE TK i PSE TH AB ce EIB I I EE 
一 笔 可 文 配 收入 。 而 且 ， 好 像 在 艺术 品 市 场 中 一 样 ， 这 笔 钱 虽然 汇集 
在 伦敦 ， 却 很 少 来 自 伦敦 人 。 土 地 证 券 公 司 预 售 了 59 套 位 于 维多利亚 
地 区 威 灵 顿 大 厦 (Wellington House) 的 私人 公寓 给 他 们 的 目标 客户 ， 
全 是 亚洲 人 (那些 公 帘 的 价格 在 65 万 ~500 万 英镑 ， 其 中 有 些 能 看 见 白 
BME) 。 


最 好 的 和 其 他 的 


商业 地 产 在 吸引 高 端 私 人 闫 家 方面 的 投入 ， 反 映 出 和 过 去 几 年 中 
文 撑 亏 术 品 市 场 同 样 的 驱动 力 : MRBRARA SAR BEA RK 
(2011 年 高 净 资 产 个 人 这 个 群体 聚集 的 可 投资 财富 在 4 年 内 第 二 次 出 现 
下 滑 ， 虽 然 超 级 富豪 们 的 财富 还 在 持续 增长 ) ， 他 们 还 是 乐于 把 钱 投 


资 在 他 们 认为 比较 安全 的 资产 上 ， 而 不 是 放 在 那些 回报 非常 有 限 的 金 
融 产 品 上 ， 比 如 将 现金 放 在 银行 。 


绘画 和 房产 都 是 具有 腊 质 性 的 商品 ， 正 如 我 们 前 面 说 明 过 的 ， 没 
有 两 件 单 品 是 完全 相同 的 。 人 们 购买 和 持 有 它们 是 因为 被 它们 各 目 不 
同 的 特性 所 吸引 ， 而 不 是 仅仅 因为 它们 是 一 幅 画 或 一 所 房子 (与 之 相 
反 ， 具 有 同 质 性 的 商品 ， 指 那些 没有 什么 差别 因而 价格 差别 范围 也 很 
小 的 东西 )。 在 最 近 的 经 济 下 滑 中 ， 表 现 最 好 的 束 是 那些 具有 异 质 性 
商品 的 高 端 市 场 了 。2013 年 第 一 太平 戴 维 斯 发 现 伦敦 市 中 心 高 端 住宅 
的 价格 比 信贷 危机 和 随 之 而 来 的 节俭 风潮 发 生 之 前 还 上 涨 了 22%。 有 
天 这 种 动态 ,报告 上 总 结 说 ,“ (房产 ) 价格 比 经 济 下 清 前 上 涨 了 不 
少 ， 强 劲 的 需求 远 远 高 于 市 场 供给 ， 这 使 得 优质 的 开发 两 不 断 问 市 场 
提供 痢 建 的 房屋 ”。103 这 种 情况 同样 适用 于 艺术 品 市 场 ， 只 要 把 “优质 
开发 商 提 供 的 新 建 房 屋 ” 芍 换 成 * 有 名 望 的 艺术 家 的 新 作品 ”。2012 年 收 
藏 家 首选 乞 术 家 的 名 单 上 包括 了 格 哈 德 :里 希 特 、 莫 瑞 吉 奥 . 卡 特 兰 
(Maurizio Cattelan) 、 弗 六 次 . 魏 斯 特 (Franz West) 、 安 尼 施 : 卡 普 尔 
(Anish Kapoor) 。104 


BET Ha TT se H PK TH te RAR: 在 同一 
份 报告 中 ， 第 一 太平 戴 维 斯 把 目前 财富 鸿沟 的 现状 描述 为 “最 好 的 和 其 
他 的 ”2 AXA TR ER AGT ESE RK RIL KS (Clare 
McAndrew) 借鉴 ， 在 她 关于 过 去 25 年 中 忆 术 品 市 场 变 迁 的 报告 中 ， 也 
有 一 个 部 分 束 叫 “最 好 的 和 其 他 的 "。 麦 克 安 德 鲁 写 到 , “收藏 家 和 交易 
商都 注意 到 的 男 一 个 趋势 束 是 市 场 的 两 极 分 化 ，20% 的 艺术 品 产 生 了 
80% 的 交易 额 和 兴趣 ”。 1 艺术 品 市 场 保持 了 这 一 趋势 ， 而 且 在 麦克 安 
德 重 的 报告 出 炉 一 年 后 ， 这 也 变 成 了 房地产 市 场 的 重要 特征 。2013 年 2 
月 《金融 时 报 》 的 封面 故事 是 这 样 开头 的 , “伦敦 10 个 房产 最 贯 地 区 的 
房产 总 价差 不 多 是 威尔士 、 苏 格 兰 和 北 爱尔兰 房地产 价格 的 总 和 ， 这 
充分 说 明了 英国 增长 中 的 贫 定 差异 *”。1% 同 一 个 月 里 ， 伦 敦 举行 的 4 场 


印象 派 、 现 代 艺 术 和 当代 艺术 夜场 招 卖 的 成 交 额 是 3.59 亿 英镑 ， 而 所 
有 为 较 低 价 艺 术 品 举行 的 日 场 拍卖 的 忌 成 交 额 只 有 7 900 万 英镑 ， 少 于 
3 次 夜场 招 卖 单独 的 成 交 额 〈 这 还 不 算是 一 个 极端 的 例子 ) 。 


第 一 太平 戴 维 斯 发 现 ， 自 从 2008 年 以 后 ， 当 城市 发 展 的 红利 慢 慢 
流出 房地产 市 场 之 后 ， 严 家 的 年 龄 变 大 了 ， 他 们 拥有 的 是 长 期 积累 下 
来 的 财富 。 同 时 ， 也 有 一 些 从 国外 其 他 更 健康 的 经 济 体 来 的 抱 着 投机 
目的 的 人 。 处 于 艺术 品 市 场 上 层 的 买 家 〈 但 不 是 最 顶端 的 那 一 群 ) 的 
背景 也 发 生 了 类 似 的 变化 ， 在 美国 和 欧洲 ， 说 经 济 发展 红 利 鼓 动 着 的 
冒险 家 们 让 位 给 了 家 族 老 钱 〈 直 到 最 近 一 次 欧元 危机 以 前 ) ， 同 时 也 
受到 少量 来 自 东 方 成 长 中 的 经 济 体 (特别 是 中 国 、 俄 罗斯 和 中 东 ) 的 
刺激 。 这 种 情况 部 分 解释 了 对 艺术 品 和 房地产 欣赏 品味 的 转变 一 一 从 
风格 简洁 的 曼哈顿 项 楼 公寓 (适合 摆 放 曾 哄 哄 的 当代 艺术 品 ) ， 变 成 
了 更 古老 一 些 的 房屋 或 是 乡村 居所 (更 适合 摆 放 被 大 多 数 人 认可 、 能 
局 迪 思 想 的 艺术 品 ) 。 


从 这 个 情境 来 看 ， 当 证 券 市 场 行情 低迷 的 时 候 ， 有 声望 的 艺术 品 
及 优质 房地产 的 价格 反而 头 升 这 一 表面 上 的 矛盾 束 显 得 不 那么 令 人 了 吃 
尺 了 。 家 族 老 钱 的 投资 组 合 历史 上 来 说 束 以 安全 性 较 高 的 股票 和 债券 
为 主 ， 近 年 来 看 上 去 号 更 是 这 样 了 。 其 他 传统 的 睹 侈 品 收 藏 ， 像 钱 
币 、 钻 石 、 游 艇 和 飞机 ， 也 同样 在 大 范围 的 经 济 危 机 中 受益 。 


加 上 是 唯一 的 可 能 吗 


房地产 和 艺术 品 的 定价 方式 有 些 相似 ， 明 显 都 是 比较 主观 的 。 不 
管 是 住宅 还 是 商业 地 产 ， 高 端的 还 是 普通 的 ， 有 些 基 本 要 素 和 为 忆 术 
品 估价 时 使 用 的 标准 有 很 高 的 可 比 性 ， 比 如 大 小 、 房 屋 的 现状 、 房 间 
的 数量 、 室 外 空间 的 大 小 ， 都 是 对 房屋 特征 较为 量化 的 表述 。 


这 两 个 市 场 在 索 采 期 都 得 益 于 一 种 现象 ， 即 大 家 都 相信 价格 只 会 
往 一 个 方向 走 (向 上 ) 。 因 为 一 所 房屋 或 者 一 幅 绘画 都 很 少 会 在 一 年 
之 内 被 再 次 出 售 ， 人 们 通常 会 以 它们 前 一 次 成 交 的 价格 加 上 一 个 增幅 
来 估计 它们 再 次 出 售 时 的 价值 ， 这 在 经 济 学 上 叫 作 销 定 偏差 。 与 之 对 
照 的 是 ， 我 们 能 看 到 对 某 家 公司 股票 真实 的 需求 和 供给 ， 因 为 只 要 有 
需要 ， 股 票 每 天 都 可 以 在 市 场 上 不 止 一 次 地 被 交易 。 再 次 出 售 房产 或 
艺术 品 需 要 的 附加 费 ， 可 以 低 到 仅仅 考虑 持 有 期 间 通 货 脱 胀 的 影响 ， 
也 可 以 高 到 需要 综合 考虑 某 位 艺术 家 作品 的 流行 趋势 、 卖 出 的 地 点 ， 
或 整个 市 场 的 情况 等 因素 。 它 们 的 价格 中 还 包含 了 一 定 的 市 场 营 销 元 
R: 因为 一 件 艺 术 品 上 一 次 招 卖 的 成 交 价 或 者 一 处 房产 以 前 的 售 价 是 
有 据 可 查 的 ， 如 采 卖 主 的 要 价 比 这 个 数字 低 ， 不 成 文 的 规则 束 是 有 什 
么 地 方 出 问题 了 。 所 以 在 这 两 个 市 场 上 ， 即 使 古 最 急切 的 卖家 也 会 被 
提醒 不 要 在 最 开始 就 让 别人 知道 他 的 意图 。 


和 这 些 比较 容易 量化 的 特质 一 样 ， 一 件 亏 术 品 或 者 一 处 房产 的 销 
售 也 会 得 益 于 心理 上 或 者 个 人 化 的 动机 。 这 一 点 在 市 场 高 并 的 那 一 头 
表现 得 特别 明显 ， 因 为 这 种 购 闫 行为 本 喘 已 经 不 吓 必需 的 了 。 当 购买 
的 目的 十 为 了 取得 一 种 喘 份 地 位 象征 的 时 候 ， 需 求 瑟 不 是 完全 建立 在 
实际 要 求 的 基础 上 了 “。 如 采 不 止 一 个 人 有 着 说 不 清 为 什么 但 “我 殴 是 想 
要 ”的 态度 ， 价 格 就 能 被 抬 高 到 比 其 客观 价值 高 得 多 的 水 平 上 。 


不 过 ， 虽 然 这 两 个 市 场 都 受到 一 些 类 似 的 主观 以 及 心理 因素 的 驱 
动 ， 但 是 因为 不 管 怎 么 样 人 都 需要 一 个 住 的 地 方 ， 所 以 房地产 最 终 还 
是 不 像 艺 术 品 那么 独特 。 经 济 学 家 威廉 : 鲍 英 尔 (William Baumol ) 
1986 年 在 《美国 经 济 评论 》 (American Economic Review) 上 发 表 了 一 
篇 影响 深远 的 文章 (他 在 文中 将 艺术 品 投 资 比 作对 “漂浮 不 定 的 事 
物 * 进 行 的 让 遮掩 掩 的 赌博 ) 。 他 写 到 ,“ 即 使 是 同一 个 艺术 家 创作 的 
同一 主题 的 两 件 作品 都 不 能 很 好 地 互相 代替 ” 《可 参见 第 二 章 “ 艺 术 品 
和 证 券 市 场 * 中 关于 皮 耶 罗 : 曼 佐 尼 的 例子 ) 。 了 2 另外， 比 起 艺术 品 市 


场 ， 房 地 产 市 场 安 大 的 规模 使 得 它 更 容易 记录 交易 价格 、 预 测 价格 走 
向， 特别 是 研究 其 与 宏观 经 济 形势 之 间 的 关系 。 


事实 上， 房地产 投资 的 回报 在 历史 上 一 直 是 紧 基 追随 着 经 济 增长 
周期 的 。 而 艺术 品 和 宏观 环境 之 间 的 关系 却 是 难以 捉摸 的 。 当 然 ， 从 
实际 表现 上 看 ， 如 采 把 宏观 环境 考 虚 进 去， 艺术 品 和 房地产 投资 的 回 
报 特性 还 是 很 像 的 。 房 地 产 公司 高 富 诺 (Grosvenor) 研究 部 门 的 主管 
理 查 德 .巴克 汉 (Richard Barkham) 发 现 ， 房 地 产 的 平均 年 化 总 回报 
(这 是 不 动产 基金 管理 行业 最 常用 的 指标 ) 在 1999 年 和 2012 年 间 大 概 
是 7% (这 个 数字 考虑 到 了 全 球 住宅 、 商 业 和 工业 地 产 ) 。 这 个 数字 高 
于 同期 风险 较 低 的 美国 公司 债券 和 现金 存款 (以 短期 国库 券 为 例 ) ， 
但 远 远 低 于 表现 相对 不 稳定 的 全 球 证 券 市 场 20% 的 回报 率 。108 


虽然 对 艺术 品 市 场 的 回报 率 从 来 没有 类 似 精 确 的 分 析 报告 〈 而 且 
不 太 可 能 做 得 到 ) ， 但 身 为 艺术 经 济 学 家 和 学 者 的 雷 切 尔 : 坎 贝尔 
(Rachel Campbell) 说 ， 根 据 艺术 市 场 监 测 (Art Market Monitor) 的 
报告 和 梅 摩 艺术 指数 的 数据 分 析 ， 其 回报 是 “稳健 的 ”。 她 根据 32 篇 相 
关 的 研究 报告 建立 的 一 个 纯粹 理论 上 的 指数 显示 ， 在 1976 年 到 2006 年 
之 则 ， 艺 术 品 市 场 的 年 平均 回报 率 是 4.2%。1!%9 来 自 集 兰 带 尔 堡 大 学 
(Tilburg University) 的 吕 殉 : 雷 尼 博 格 (Luc Renneboog) FUTE EHTE 
夫 . 斯 怕 赫 斯 (Christophe Spaenjers) 最 近 的 研究 显示 ，1957~2007 年 ， 
如 果 以 美元 为 计量 单位 ， 亏 术 品 的 价值 每 年 上 涨 3.97%。110 然 而 ， 在 
艺术 品 和 房地产 市 场 ， 都 是 由 利益 相关 方 进行 宣传 和 营销 推广 ， 我 们 
讨论 的 通常 都 是 获 利 的 个 案 表 现 ， 而 不 是 整个 市 场 的 表现 。 


租金 和 精神 上 的 收益 


瓯 像 股 县 和 股票 价格 之 间 的 关系 ， 房 地 产 的 价格 中 也 包括 一 种 可 
以 量化 的 附加 费 ， 那 束 是 通过 地 产 出 租 产 生 的 定期 收入 。 对 于 肾 宅 市 
场 的 最 顶端 一 一 像 是 一 座 微风 吹拂 的 城堡 ， 或 是 只 有 一 间 卧 室 但 有 400 
平方 米 的 房子 一 一 很 难保 证 能 把 物业 租 出 去 获取 租金 ， 但 在 同等 基础 
E, 一 套 价 值 500 万 英镑 看 得 见 日 金 汉 宫 或 者 海德 公园 的 公 裔 就 能 比 一 
ELEKE EE (Jean-Michel Basquiat) 的 画 | 比如 他 1983 年 的 
作品 《五 类 鱼 》 (Five Fish Species) ，2013 年 2 月 以 500 万 英镑 的 价格 
卖 出 ] 产生 更 可 观 的 收入 (每 周 租金 大 约 3 000 英 镑 ) 。 


在 回来 都 颇具 创造 力 的 艺术 品 金 融 领 域 ， 有 人 曾经 尝试 过 艺术 品 
出 租 。 虽 然 不 一 定 能 产生 收益 ， 但 拍卖 行 和 商业 画廊 会 经 常 把 艺术 品 
借 给 他 们 喜欢 的 客户 ， 因 为 有 些 人 希望 在 做 出 购买 决定 之 前 先 看 看 那 
些 乞 术 品 放 在 目 己 家 里 是 什么 样子 。 有 些 博物 馆 ， 比 如 加 拿 大 的 安 大 
略 美术 馆 (Art Gallery of Ontario) ， 更 愿意 在 正式 收藏 之 前 先 癌 知名 
的 或 加 露头 角 的 艺术 家 租赁 他 们 的 作品 。 有 些 网 络 公司 提 供 和 租赁， 
F, 虽然 是 价值 比较 低 的 物品 (艺术 品 和 房地产 都 有 ) 。 有 一 家 设立 
于 纽约 的 公司 伦巴 艺术 (Art Remba) ， 出 租 的 艺术 品 最 高 价值 15 万 美 
元 。 不 过 公司 创始 人 纳 赫 玛 . 梅 塔 (Nahema Mehta) 说 最 热门 的 是 那些 
价值 在 两 万 美元 左右 的 租赁 品 ， 租 期 通常 为 3 个 月 ， 每 月 租金 250 美 
元 。 昌 然 她 的 公司 承担 保费 ， 但 艺术 品 在 纽约 各 个 居所 出 租 期 间 可 能 
发 生 的 损坏 仍然 是 这 个 市 场 的 一 个 大 问题 。 如 果 你 持 业 务 的 小 规模 和 
可 控 性 《2013 年 伦巴 艺术 仅 有 30 个 左右 富有 的 客户 ， 而 且 每 个 人 都 经 
过 事前 审查 ) ， 这 门生 意 还 是 可 以 做 的 ， 但 很 难 想象 它 能 超出 这 个 小 
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另 一 些 人 认为 艺术 品 其 实 已 经 提供 了 一 种 “获取 租金 ”的 方式 ， 或 
者 也 可 以 称 之 为 “精神 上 的 收益 ?或 是 “精神 价值 ”， 那 主要 是 因为 艺术 
品 可 以 融 来 双重 愉悦 感 : 美好 的 视觉 享受 以 及 拥有 珍品 的 满足 感 。 作 
家 马尔 科 姆 :格拉 德 威 尔 (Malcolm Gladwell) 是 这 样 总 结 这 些 特质 
的 , “艺术 品 市 场 是 精神 收益 最 好 的 诠释 了 。 艺 术 品 收藏 家 购买 绘画 作 


品 有 两 个 原因 : 一 是 他 们 对 这 幅 画 作为 一 种 投资 感 兴趣 一 一 这 和 他 们 
看 待 通用 汽车 的 股票 是 一 样 的 ， 二 是 他 们 对 这 幅 画 作为 一 件 美 丽 的 物 
品 感 兴趣 。” 下 而 艺术 品 经 销 商 沙 医 符 是 这 样 说 的 ,“ 拥 有 艺术 品 的 实 
际 好 处 瓯 是 通过 近 距 离 的 接触 产生 的 视觉 效益 ， 不 管 你 是 仔细 审视 还 
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艺术 界 〈 包 括 艺 术 品 市 场 ) 公认 ， 艺 术 品 最 重要 的 特征 就 是 其 作 
为 美好 事物 的 状态 。 虽 然 试 图 把 乞 术 品 和 投资 的 天 系 斩 断 未 免 有 些 故 
(PAA (或 者 有 辟 吹 精英 论 之 嫌 ) ,但 我 们 不 得 不 承认 一 件 艺 术 品 引 
起 的 反应 和 一 张 股票 或 者 一 根 金条 的 引起 的 反应 是 很 不 同 的 ， 虽 然 它 
也 很 可 能 提供 丰厚 的 回报 。 格 拉 德 威 尔 提 出 的 经 济 分 析 把 这 种 “精神 回 
报 ” 量 化 为 28% 左 右 ， 这 和 艺术 品 市 场 和 房地产 市 场 的 平均 经 济 回报 比 
起 来 是 非常 高 的 。 格 拉 德 威 尔 接着 说 道 ,“ 如 采 你 人 花 一 亿美 元 天 了 幅 殴 
高 的 画 ， 其 中 2 800 万 十 为 了 每 天 早上 起 来 束 看 到 它 的 愉快 而 付出 的 。 
如 果 你 觉得 这 个 价钱 看 上 去 很 高 ， 事 实 并 非 如 此 。 你 只 要 想 想 外 面 一 
共 也 没有 儿 幅 楚 高 的 画 ， 而 它们 又 是 那么 的 美 。 如 采 你 对 亏 术 真 的 那 
么 一 往 情 深 的 话 ， 这 钱 花 得 绝对 值得 。”114 


艺术 品 市 场 上 还 有 一 个 奇怪 的 现象 就 是 ， 昌 然 购买 艺术 品 的 需求 
是 一 直 受 到 鼓励 的 ， 但 同时 出 售 艺 术 品 的 意图 却 是 明显 被 打击 的 。 在 
房地产 市 场 ， 虽然 了 解 一 处 房屋 被 出 售 的 原因 是 很 重要 的 (必须 确定 
不 是 因为 该 房产 有 重大 缺陷 ) ， 但 出 售 本 身 被 认为 是 平常 的 事 。 事 实 
上 ， 即 使 是 人 们 所 说 的 那 种 “快速 抛售 ”《〈 即 在 6 个 月 里 连续 买 进 卖 出 同 
一 处 房产 ) 也 是 频繁 发 生 的 ， 而 且 通 常 被 视 为 一 个 市 场 健 康 良 好 的 标 
识 。 房 地 产 市 场 数据 服务 商 地 产 跟踪 (RealtyTrac) 发 现 ，2013 年 上 半 
年 ， 美 国 独 户 住宅 的 快速 抛售 量 达到 了 136 184 起 ， 比 2012 年 同期 上 涨 
了 19%， 比 起 经 济 靖 条 的 2011 年 更 是 上 涨 了 74%。13 而 且 大 多 数 市 场 
评论 家 认为 这 是 个 有 积极 意义 的 趋势 。 与 之 相反 ， 艺 术 品 卖家 ， 特 别 
是 那些 刚刚 买 进 了 几 年 就 打算 出 售 套利 的 (再 强调 一 下 ， 这 种 做 法 在 


其 他 大 多 数 投资 市 场 都 是 很 平常 的 ， 就 有 可 能 被 市 场 列 入 墨 名单， 
特别 是 当 交 易 通 过 拍卖 公开 完成 的 时 候 。 


亏 术 品 不 仅仅 是 能 交易 的 货物 ， 它 们 也 和 是 这 个 复杂 的 等 级 社会 中 
用 来 讨价还价 的 筹码 。 但 是 ， 这 种 态度 在 一 个 需要 买卖 双方 共同 参与 
的 情况 下 ， 和 一 个 有 效率 的 市 场 是 背道而驰 的 。 所 有 的 艺术 品 经 销 商 
和 招 卖 行 的 专家 都 明日 这 一 点 ， 如 采 没 人 打算 出 售 手 头 的 藏品 束 不 会 
有 二 级 市 场 的 存在 。 现 在 市 场 上 有 那么 多 的 忆 术 品 被 积极 地 推 癌 买 
家 ， 现 实 的 问题 就 是 他 们 该 如 何 处 理 已 有 的 藏品 才能 保持 持续 购买 
Ne? 更 别 说 他 们 有 是 否 有 能 力 持续 购买 。 这 个 问题 私下 里 已 经 被 认识 到 
T 。 一 个 拍卖 行 的 专家 告诉 我 ， 他 事实 上 会 建议 潜在 的 严 家 屎 下 那些 
短期 内 多 次 出 现在 市 场 上 的 艺术 品 ， 因 为 价钱 实在 太 划 算 了 。 
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值 ， 可 以 用 来 抵偿 债务 ， 部 现 承 诺 或 作为 遗产 。 用 这 个 定义 来 衡量 ， 
忠 很 容易 理解 那些 对 忆 术 品 不 算 资 产 持 有 异议 的 人 了 。 


与 之 相反 ， 财 产 抵 押 贷 款 这 个 行当 被 大 众 接受 已 经 很 长 时 间 了 ， 
而 且 是 借 钱 成 本 最 低 的 方式 之 一 。 通 过 利用 房地产 市 场 和 其 他 市 场 之 
间 的 利率 老 获 利 ， 是 众多 机 构 第 用 的 投资 策略 。 这 一 领域 在 2008 年 的 
金融 危机 中 遭 到 了 沉重 的 打击 。 雪 上 加 害 的 是 ， 在 为 越 来 越 多 负债 深 
重 的 美国 房 主 服务 的 次 级 市 场 (品质 较 低 的 ) ， 出 现 了 很 多 估 值 错误 
的 房地产 抵押 贷款 。 虽 然 在 此 次 危机 之 后 说 服 银行 接受 任何 形式 的 资 
产 做 抵押 贷款 都 变 得 相当 困难 ， 但 他 们 还 是 第 稼 被 发 励 要 这 么 做 。 虽 
然 有 人 质疑 这 种 做 法 有 些 不 负 员 任 ， 不管 怎么 说 ， 其 结果 持续 文 持 了 


资金 的 全 球 流动 。 


不 要 低估 财产 抵押 贷款 的 重要 性 。 不 管 是 否 说 得 上 是 一 个 理想 的 
经 济 系 统 ， 低 廉 的 信贷 服务 的 存在 是 当代 资本 主义 的 中 心 原则 。《 经 
济 学 人 》 (Economist) 的 作者 罗伯特 : 盖 斯 (Robert Guest) 在 他 研究 
非洲 贫困 问题 的 有 关 前 信贷 困境 的 书 里 ， 着 重 指出 缺乏 财产 抵押 贷款 
是 造成 这 个 大 陆 严 重 问题 的 一 个 重要 因素 : 


“在 非洲 国家 ， 即 使 是 在 那些 没有 受到 持 枪 动 匪 惯常 抢掠 的 村 
庄 里 ， 私 人 的 财产 权 也 很 少 是 安全 的 。 大 多 数 非洲 农民 并 不 拥有 他 
们 耕种 的 土地 .……. 这 件 事情 太 重 要 了 “。 和 缺乏 清晰 的 所 有 权 束 意味 着 
贫困 的 非洲 人 没 法 用 他 们 的 财产 作为 抵押 来 货款。 由 于 缺少 信贷 手 
段 ， 农 民 们 没 法 得 到 工具 和 种 子 来 提高 生产 力 ， 而 试图 创业 的 人 也 
不 知道 该 怎样 开始 ”。 118 


这 并 不 是 说 银行 和 其 他 机 构 没 有 提供 更 多 的 艺术 品 抵押 贷 球 ,但 
隐藏 在 大 标题 后 面 的 信息 不 像 它 们 应 有 的 那样 请 晰 。 路 透 社 2012 年 有 
一 则 新 闻 标 题 是 “更 多 经 纪 人 人 允许 他 们 的 客户 用 过 和 鲁 盖 尔 (Bruegel) 
的 画作 贷 于 抵押 品 *"， 整 紧 跟 在 “UBS 财 富 管理 将 为 艺术 品 、 乐 器 和 银 
名 发 放 高 达 1 亿 5 000 万 美元 的 抵押 贷 球 ”的 后 面 。 玉 实际 上 正好 相反 ， 
这 家 银行 (从 来 没有 正式 宣称 提供 此 项 服务 ) 并 没有 用 上 自己 的 钱 为 艺 
术 品 做 抵押 借 蒜 。 事 实 是 ，UBS 会 把 那些 要 求 以 艺术 品 融 资 的 高 净值 
客户 介绍 给 从 事 此 项 业务 的 专业 公司 艺术 资本 集团 (Art Capital 
Group) ， 并 收取 一 笔 介绍 费 。 


那些 经 党 接触 私人 财富 的 银行 只 是 在 应 付 其 客户 日 花 增 长 的 需 
求 。 既 然 当 有 人 人 花 了 (E2) 上 百 万 购买 房产 或 私人 飞机 时 ， 在 通常 
能 得 到 行家 的 帮助 的 情况 下 ， 购 买 乞 术 品 为 什么 不 行 呢 ? 要求 此 项 服 
务 的 人 很 多 是 企业 家 ， 对 公司 买卖 中 存在 的 风险 和 回报 习 以 为 稼 ， 对 
艺术 品 能 提供 的 流动 性 也 有 所 了 解 (当然 还 有 艺术 品 能 为 资本 利得 管 
理 带 来 的 税收 上 的 好 处 ) 。 此 类 客户 经 常会 把 他 们 用 艺术 品 抵押 借 来 


的 钱 投资 到 他 们 感 兴趣 的 生意 中 去 ， 当 他 们 翻新 物业 需要 一 大 笔 现金 
而 且 正好 也 没有 地 方 放 这 些 艺术 品 时 ， 他 们 也 常常 会 把 手 里 的 艺术 品 
当 作 担 保 抵 押 出 去 。18 一 个 真实 的 案例 ， 是 对 冲 基 金 经 理 人 迈克 尔 .斯 
坦 哈 特 (Michael Steinhardt) 计划 以 6 500 万 美元 买 下 纽约 的 前 美国 证 
券 交 易 所 大 楼 时 ， 他 用 自己 至 少 价值 两 亿美 元 的 艺术 品 收藏 中 的 一 部 
分 做 了 担保 。 根 据 纽约 州 的 记录 ， 摩 根 大通 (JPMorgan Chase Bank) 
提供 了 这 项 包括 毕加索 和 杰克 壕 - 波 洛 克 (Jackson Pollock) 作品 在 内 
的 20 件 艺术 品 的 抵押 贷款 ， 而 且 根据 彭 博 社 的 说 法 ， 这 笔 贷 款 的 利率 
远 远 低 于 一 般 的 商业 地 产 项 目 。119 


这 种 例子 当然 还 是 比较 少见 的 。 一 般 综合 性 银行 的 问题 是 ， 即 使 
他 们 服务 于 私人 理财 的 专业 领域 ， 比 起 其 他 另类 资产 市 场 ， 艺 术 品 市 
场 仍然 过 于 小 众 ， 而 且 缺 乏 透 明度 ， 所 以 他 们 始终 将 此 项 业务 控制 在 
若即若离 、 让 他 们 感到 安心 的 范围 内 。 丹 尼 : 罗 斯 (Daniel Rose) 在 伦 
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开 人 磋商 ， 但 在 业内 真正 承接 艺术 品 抵押 贷款 的 人 还 为 数 不 多 。120 问 题 
主要 还 是 在 艺术 品 的 流动 性 上 。 在 与 艺术 资本 集团 的 合作 被 敲定 前 ， 
UBS 艺 术 咨 询 服 务 的 负责 人 派 恕 西亚 : 安 波 (Patricia Amberg) ii, “如 
果 你 必须 卖 出 某 件 艺 术 品 ， 很 难保 证 一 定 能 卖 出 你 期 望 的 价钱 。”121 


对 艺术 品 抵 押 贷 款 增 长 的 需求 使 得 银行 或 银行 的 某 些 分 支 机 构成 

了 获 益 者 ， 它 们 揪 身 一 变 成 了 这 方面 的 专家 。 这 其 中 包括 UBS 的 合作 
伙伴 艺术 资本 集团 、 蒙 太 奇 财经 (Montage Finance) ` H&A 
(PlatinumArt) 、 艺 术 担 保 (ArtAssure) 以 及 移民 银行 艺术 金融 机 构 
(Emigrant Bank Fine Art Finance, ， 简 称 EBFAF) 。 这 些 机 构 都 在 美 
国 ， 那 里 为 另类 资产 融资 的 市 场 较为 成 熟 ， 不 过 它们 也 去 其 他 地 区 寻 
找 生 意 机 会 。2012 年 年 底 ，EBFAF 表 现 出 试图 在 欧洲 扩张 业务 的 迹 
象 。 他 们 从 反 垄 断 诉讼 公司 康 斯 坦 本 和 卡农 (Constantine Cannon) J 


用 了 一 个 艺术 和 法 律 方面 的 专家 皮 埃 尔 : 瓦 伦 廷 (Pierre Valentin) ， 为 
他 们 介绍 合适 的 生意 机 会 。 


当 市 场 上 有 些 人 还 是 把 艺术 品 融 资 人 称 为 “高 级 当铺 老板 ”的 时 
修 ， 这 个 领域 里 的 专业 公司 已 经 开始 试图 肃清 这 种 名 声 了。 它们 和 更 
大 的 投资 公司 联手 ， 雇 用 艺术 品 市 场 上 的 专家 和 人 金融 专家 。2006 年 
EBFAF 雇 用 了 南 英 : 哈 里 森 (Nancy Harrison) ， 她 在 苏 富 比 工作 了 25 
年 之 后 建立 起 了 自己 的 艺术 品 估 值 生意 ; BADR ERA 
(Suzanne Gyorgy) ， 在 被 聘用 领导 花旗 集团 私人 银行 的 艺术 品 融资 
团队 之 前 ， 她 是 佩 恩 韦伯 (PaineWebber) 艺术 品 画 廊 的 主管 。 可 是 和 
提供 其 他 私人 银行 服务 的 部 门 相 比 ， 这 些 团 队 的 规模 还 是 很 小 。 


由 于 每 一 件 和 艺术 品 都 很 独特 ， 而 且 价格 的 变数 又 很 大 ， 用 它 来 申 
请 抵押 贷款 瓯 要 受到 一 些 附 谤 条 件 的 限制 。 一 个 想 以 艺术 品 抵押 的 人 
应 该 明日 他 最 多 只 能 借 到 折合 艺术 品 价值 40%~50% 的 贷 丈 ,而且 专家 
们 不 喜欢 处 理 50 万 美元 以 下 的 贷款 。 现 在 虽然 听 说 5 万 美元 以 下 的 市 场 
需求 增长 也 很 快 ， 但 除了 那些 综合 性 的 在 线 公 司 ， 比 如 borro.com， 世 
没 谁 真 的 在 开展 此 类 小 额 贷 球 业 务 。 截 至 本 文 写作 之 时 ， 人 花旗 集团 私 
人 银行 的 艺术 品 抵押 贷款 最 低 限 额 是 500 万 美元 。 


银行 的 贷款 条 款 是 保 蜜 的。 贷款 利率 上 下 译 动 很 大 ， 据 说 能 高 达 
30% 《这 取决 于 借款 人 、 抵 押 的 乞 术 品 和 贷款 的 期 限 ) ， 而 且 很 多 专 
业 公 司 都 会 拿 走 抵押 品 。 事 实 上 在 英国 ， 法 律 明文 规定 抵押 的 艺术 品 
必须 被 妥善 保管 (比如 放 在 一 个 独立 的 仓库 ) ， 而 美国 和 加 拿 大 对 此 
没有 强制 执行 。 

艺术 资本 集团 的 高 管 伊 恩 - 派 元 (lan Peck) 说 ， 他 们 可 以 给 予 很 
低 的 贷款 利率 ， 在 某 些 情况 下 甚至 可 能 低 到 2%。1% 但 在 实际 操作 中 ， 


音 款 人 如 采 想 获得 12% 以 下 的 利率 ， 即 使 他 们 的 贷款 额度 只 有 他 们 抵 
押 的 亏 术 品 价值 的 40%， 他 们 仍然 需要 提供 其 他 的 抵押 品 。 所 以 这 项 


服务 的 核心 客户 整 只 能 是 像 迈 克 尔 -斯 坦 哈 特 ， 或 是 艺术 品 刊物 出 版 人 
彼得 : 布 兰 特 那 种 级 别 的 人 ( 布 兰 特 2012 年 9 月 通过 苏 富 比 用 自己 藏品 
中 的 56 件 艺术 品 做 抵押 取得 了 一 笔 贷款 ) 。'%3 伊 恩 - 派 克 说 ,“ 有 一 个 
精心 挑选 出 来 的 客户 群 ， 他 们 除了 志 术 品 收藏 外 还 有 很 多 其 他 资产 ， 
这 样 的 人 殉 能 以 很 低 的 利率 借 到 钱 ”。 因 此 ， 把 这 些 人 的 贷款 行为 看 作 
古 单 纯 的 艺术 品 抵押 贷款 其 实 是 有 点 误导 的 。 


更 加 具有 透明 度 的 放贷 人 是 像 borro.com 这 样 的 公司 ， 它 们 在 广大 
市 场 的 另 一 头 经 营业 务 。 举 例 来 说 ，borro.com 接 受 古 董 手表 、 游 艇 、 
绘画 雕塑 和 古玩 作为 抵押 品 ， 在 24 小 时 之 内 能 提供 1 000 英 镑 ~100 万 英 
镑 的 短期 贷款 (6 个 月 ) 。 迄 今 为 止 ， 他 们 提供 的 艺术 品 抵押 贷 蒜 包括 
给 一 幅 让 . 杜 布 菲 (Jean Dubuffet) 作品 的 25 000 英 镑 ， 和 给 一 幅 杰 元: 
维 洽 诺 (Jack Vettriano) 油画 的 13 000 英 镑 。 这 类 贷款 的 年 化 利率 大 概 
在 39.1%~68.8%。1%4 所 以 我 们 也 许可 以 说 主流 需求 被 满足 了 ， 但 贷款 
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对 那些 以 艺术 品 交 易 为 生 的 人 ， 例 如 艺术 品 经 销 商 、 艺 术 品 藏 家 / 
经 销 商 ， 还 有 艺术 品 基金 ， 在 一 个 原本 流动 缓慢 的 市 场 ， 经 验 更 加 老 
道 的 放贷 人 能 为 他 们 提供 短期 流动 资金 (比如 过 渡 性 贷款 ) 。 美 术 基 
金 的 高 管 菲利普 . 霍 夫 曼 解 释 说 , “如 果 今 天 我 能 以 1 000 万 美元 买 到 一 
幅 我 知道 其 实 值 2 000 万 美元 的 弗 兰 西 斯 -培根 (Francis Bacon) 的 画 
作 ， 可 是 我 手头 还 缺 500 万 美元 ， 我 肯定 愿意 以 10% 的 季度 利率 去 借 一 
笔 3 个 月 的 贷款 ”。125 对 一 幅 画 实际 价值 是 否 有 信心 是 关键 所 在 。 比 较 
低 端 的 放贷 人 一 般 是 为 那些 迫切 的 短期 需求 服务 的 ， 比 如 在 拿 到 奖金 
或 是 其 他 收入 之 前 必须 要 支付 的 学 费 或 是 房租 。 这 大 概 可 以 解释 “当铺 
老板 ”这 一 头衔 的 由 来 。 


那些 主要 的 担 卖 行 也 涉足 了 艺术 品 抵押 贷款 这 一 领域 ， 他 们 主要 
提供 两 种 贷款 ， 给 他 们 正在 出 售 的 艺术 品 (通常 在 一 年 之 内 ) 提供 的 
预付 款 ， 或 者 为 他 们 客户 的 收藏 做 的 抵押 贷款 。 后 者 在 某 些 情况 下 可 


能 会 变 成 委托 出 售 。 虽 然 利 率 是 浮动 的 ， 但 总 的 来 说 还 算 优惠 ( 低 于 
2%) : 考虑 到 不 久 的 将 来 预期 从 买卖 双方 那里 收 到 的 佣金 ， 拍 卖 行 


全 有 能 力 如 此 大 方 。 如 果 一 件 艺 术 品 最 后 没有 卖 掉 (过 去 若干 年 拍 
会 上 艺术 品 流 拍 的 比例 大 概 在 20%~25%) ， 他 们 的 账 筹 上 无 非 是 多 
个 负 


艺术 品 咨询 行业 是 个 有 钱 可 赚 的 地 方 ， 在 那里 艺术 品 市 场所 有 奇 
怪 的 表现 都 能 得 到 合理 的 解释 。 同 样 那里 也 是 为 有 钱 人 服务 的 银行 
(或 个 人 ) 扩张 业务 的 好 地 方 。 私 人 银行 服务 和 艺术 品 市 场 明显 是 有 
交集 的 ， 而 且 文 化 上 的 联系 在 属 得 客户 并 留 住 他 们 这 件 事 上 起 到 了 至 
天 重要 的 作用 。 银 行 通过 赞助 乞 术 活动 以 及 建 并 目 己 的 收藏 ， 在 一 个 
没有 足够 法 规 调控 的 世界 里 ， 成 功 地 树立 起 了 目 己 的 专家 形象 。 它 们 
能 对 运输 、 税 务 、 出 口 、 储 存 、 尽 职 调 查 报告 的 要 求 等 各 方面 提供 建 
议 。 不 过 ,这 看 上 去 充其量 古 为 了 留 住 或 左 得 新 业务 所 进行 的 市 场 营 
销 活 动 。 和 那些 独立 的 艺术 品 顾问 不 同 ， 银 行 不 会 为 此 收取 和 额外 的 琐 
用 。 看 上 去 这 还 古 比 直接 给 没有 把 握 的 资产 做 抵押 贷款 风险 小 得 多 。 


创造 性 购买 


艺术 品 落 入 私人 理财 顾问 服务 的 范围 之 内 ， 主 要 的 一 个 原因 束 古 
他 们 帮助 那些 高 净值 人 士 处 理 税务 问题 时 扮演 的 角色 ， 有 时 被 描述 
为 "有效 的 ?或 是 “有 创造 性 的 ”。 有 儿 种 税收 是 同时 与 地 产 和 亏 术 品 有 
天 的 ， 要 做 到 “有 效 ”， 其 实 束 是 在 法 律 允 许 的 范围 内 尽量 降低 税 单 上 
的 数字 。 当 涉及 上 百 万 的 投资 时 ， 这 显然 回 是 资产 管理 业务 中 很 重要 
的 一 部 分 。 


在 亏 术 品 本 吴 的 价值 之 外 ， 税 收 优惠 也 是 一 个 持 有 忆 术 品 的 充分 
理由 。 仅 仅 是 艺术 品 可 以 用 来 减少 税 单 上 的 数字 这 个 事实 (这 一 点 在 
美国 特别 值得 注意 ， 在 英国 也 可 以 用 来 抵 扣 遗产 税 ) ， 以 及 当 出 售 获 
得 鳃 利 的 时 候 会 因为 资本 利得 被 课 以 财产 税 〈 在 某 些 国家 ) ， 乙 术 品 
束 已 经 符合 资产 的 标准 了 ， 里 然 不 能 算 传 统 意义 上 的 资产 。 


一 般 来 说 (每 个 国家 对 这 两 种 资产 的 课 税 方法 都 不 一 样 ， 而 且 税 
收 制度 是 一 直 在 变化 的 ) ， 税 收 制度 是 鼓励 住宅 地 产 投资 的 〈 在 某 个 
(MER) ， 而 在 某 种 程度 上 ， 艺 术 品 在 年 景 好 的 时 候 通常 被 公认 具 
有 文化 上 的 重要 性 。 在 萧条 的 经 济 大 环境 下 有 关 个 别 金融 问题 的 讨 
论 ， 比 如 美国 人 对 房地产 抵押 的 信心 ， 或 者 在 法 国 是 否 应 该 对 艺术 品 
开征 财产 税 ， 证 明了 这 两 种 资产 都 很 容易 受到 政府 各 种 财政 或 者 非 财 
政 政策 的 影响 。 但 是 ， 因 为 房地产 显而易见 目标 更 大 ， 而 且 贫 富 分 化 
对 那些 处 在 市 场 低 端的 人 影响 较 大 (这 一 点 将 在 下 文 详细 阐述 ) ， 所 
以 这 对 房地产 行业 来 说 是 个 更 大 的 问题 。 


不 像 地 产 ， 亏 木 品 可 以 被 移动 ， 所 以 会 受制 于 进口 增值 税 和 其 他 
税 项 。 每 个 国家 的 相关 税率 都 不 一 样 ， 但 一 般 来 说 ， 忆 术 品 市 场 比较 
成 熟 的 地 方 ， 税 率 束 会 低 一 些 。 有 些 国 家 的 忆 术 品 市 场 已 经 迫 不 及 行 
地 想 要 冲破 那些 既 有 法 规 ， 在 那里 ， 相 关税 项 和 国际 市 场 的 水 平 相 比 
高 得 令 人 望而却步 (比如 在 中 国 ， 进 口 增值 税 和 其 他 相关 税 项 加 起 来 
高 达 30%， 而 在 巴西 销售 税 、 联 邦 货物 税 等 林林总总 加 起 来 可 以 达到 
40%) 。 本 文 写作 上 时， 英国 对 欧盟 以 外 的 艺术 品 、 上 古玩 和 其 他 收藏 品 
的 进口 增值 税 的 实际 税率 古 5%。 税 收 的 感 殊 差异 会 导致 天 方 为 了 减少 
税务 成 本 ， 想 办 法 在 其 他 国家 购买 《有 时 是 通过 其 他 地 方 的 亲戚 或 一 
些 商 业 机 构 ) ， 这 往往 会 牵涉 到 一 些 非 法 活动 ， 比 如 故意 报 低 商 品 的 
价格 ， 甚 至 走私 偷 运 。 


现在 也 形成 了 一 些 官方 途径 ,提供 了 某 种 形式 的 公平 竞争 环境 。 
比如 在 一 段 确定 的 时 间 内 (一 般 是 两 年 临时 进口 可 以 免 去 部 分 甚至 


全 部 税 项 。 这 适用 于 向 海外 的 博物 馆 和 画廊 出 借 艺 术 品 ， 或 前 去 参加 
艺术 节 。 男 一 种 越 来 越 频 繁 地 出 现在 乞 术 品 世 界 版 图 上 的 形式 是 目 由 
港 ， 艺 术 品 (还 有 其 他 货物 可 以 在 那里 免费 仓储 ， 不 用 交 政 府 税 或 
进口 税 。 日 内 瓦 和 新 加 坡 有 很 重要 的 自由 港 (而 且 规 模 还 在 扩大 
H) ， 北 京 和 卢森堡 也 在 积极 筹建 此 类 新 设施 。 


进入 最 高 层 


以 上 所 说 的 那些 ， 如 果 只 古 去 探究 地 产 和 艺术 品 市 场 高 端的 部 
分 ， 并 不 适用 于 非 传统 意义 上 的 奢侈 品 闫 家。 那些 被 称 作 “商品 财 
食 * 的 人 们 通过 登记 在 各 个 离 岸 避 税 天 党 的 公司 (比如 开 曼 群岛 、 英 属 
HEE > WSCA ES) 暗自 在 运作 ， 不 过 他 们 大 多 数 都 是 在 合法 经 
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在 地 产 市 场 ， 伦 敦 市 中 心 的 “海德 公园 一 号 ”(One Hyde Park, = 
称 全 世界 最 昂贵 的 房地产 项 目 ) 就 很 好 地 例证 了 从 海外 铺天盖地 涌 来 
的 钱 。 这 个 楼 一 2007 年 开幕 时 ， 每 平方 米 卖 到 5 900 英 镑 ， 是 伦敦 高 端 
地 产 主 流 价格 峰值 时 期 的 两 倍 。 所 有 80 多 套 公 寓 全 部 沽 清 ， 据 称 价格 
最 高 的 一 套 卖 到 了 1.35 亿 英镑 。2013 年 早 些 时 候 ， 海 德 公 园 一 号 一 套 
售 价 6 500 万 英镑 的 公寓 每 周 租金 索 价 45 000 英 镑 。126 


根据 《名 利 场 》 洒 志 的 调查 ， 其 大 理 石 履 蓄 的 内 部 空间 洲 修 树 
华 ， 包 括 “ 深 色 欧 洲 橡木 地 板 、 鸡 起 木 (一 种 昂贵 的 木材 ， 家 具 、 青 铜 
和 不 锈 钢 雕像 ”以 及 “ 镶 满 水 唱 玻 璃 、 电 锻 铝 和 真丝 衬 想 的 镜子 走廊 ”， 
但 它 “ 痢 重 强 调 的 钙 私 密 性 和 安全 性 ， 这 是 由 技术 装备 先进 的 避难 屋 、 
防弹 玻璃 和 英国 特种 部 队 培 训 出 来 的 戴 着 圆 项 礼 幅 的 保安 提供 保障 
的 。 另 外 ， 住 户 的 邮件 递送 前 要 经 过 X 光 检查 ”。《 和 名 利 场 》 首 次 透 


NE 


露 ， 售 出 的 公寓 中 大 多 数 (76 套 中 的 59 套 ) 的 所 有 权 拥 有 者 都 不 是 自 
然 人 ， 而 是 那些 登记 在 避税 天 堂 的 公司 。 文 中 解释 说 : 


“这 种 (所 有 权 ) 结构 是 典型 的 脚 踏 儿 个 行政 管辖 区 域 的 行 
为 : 在 英国 马 恩 岛 上 的 一 家 公司 的 拥有 者 可 能 是 一 家 BVI 〈 英 属 维 
京 群岛 ) 公司 ， 而 这 家 BVI 公 司 可 能 由 一 家 巴哈马 信托 基金 控股 ， 
而 其 托管 人 又 可 能 在 其 他 地 方 。 以 上 任意 一 家 机 构 的 主人 也 可 能 只 
是 瑞士 的 一 个 银行 账户 。 在 这 种 全 球 性 所 有 权 链 条 上 的 每 一 节点 ， 
费用 都 被 抹 去 了 ， 而 私密 性 越 来 越 强 。”127 


美国 和 英国 的 当权 者 ， 在 聪明 的 私人 银行 家 的 帮助 下 ， 以 非 正式 
避税 天 堂 的 形象 ， 从 发 展 中 国家 (往往 也 是 缺乏 稳定 的 国家 ) 吸引 了 
大 量 财富 。 税 收 正义 网 (Tax Justice Network) 的 高 级 顾问 和 全 球 董事 
詹姆斯 .亨利 (James Henry) 写 道 : 


“这 两 个 国家 在 设计 税收 准则 和 银行 法 的 时 候 都 很 小 心 ， 如 果 
你 碰 马 是 一 个 超级 有 钱 的 从 墨西哥 、 巴 西 、 菲 律 宾 或 者 尼日利亚 来 
的 ' 非 居民 外 国人 :或 者 ' 非 本 地 居民 ”*， 那 么 你 和 你 的 全 家 在 美国 可 
以 免 交 至 少 半年 的 房产 税 和 收入 税 ， 而 在 英国 则 全 年 都 不 用 交 。 

所 以 你 很 容易 因为 税务 的 原因 变 成 一 个 哪 都 不 属于 的 跨国 居 
民 。 如 有 果 你 处 于 这 种 状态 ， 根 据 税收 正义 网 的 估计 ， 你 束 古 掌控 着 
至 少 21 万 亿 ~32 万 亿 跨 境 私 人 财富 的 新 兴 精 英 阶 层 中 的 一 员 。 这 些 
财富 中 有 很 大 一 部 分 投资 在 英美 蜂 蛛 网 式 的 私密 管辖 区 域 。”1 人 8 


在 这 个 背景 下 ， 位 居 伦 敦 和 纽约 之 后 成 为 世界 第 三 位 金融 中 心 的 
中 国 香港 ， 历 史上 和 英国 有 着 密切 联系 ， 现 在 对 资本 利得 和 来 源 于 本 
地 区 以 外 的 任何 收入 都 免 于 征 税 。 考 虑 到 中 国 香港 离 中 国内 地 增长 中 
的 语 桶 阶层 那么 近 ， 它 显然 有 望 成 为 一 个 新 的 非 正 式 避 税 天 等 。 


在 英国 ， 现 在 拥有 艺术 品 至 少 比 拥有 房地产 多 了 一 个 好 处 。 在 海 
德 公园 一 号 的 公寓 开盘 销售 的 时 候 ， 海 外 公司 在 英国 拥有 的 地 产 出 售 
的 时 候 主 受 零 税 赋 优 惠 。 这 个 漏洞 后 来 被 补 上 了 ， 新 政策 还 包括 价值 
200 万 英镑 以 上 的 房产 要 交 额 外 的 印花 税 ， 由 公司 机 构 拥 有 的 房产 虽然 
还 是 免 征 遗产 税 ， 但 每 年 要 多 交 1% 的 税 。 与 此 同时 ， 瑞 士 开始 对 第 二 
套房 产 实 施 贷款 总 额 不 得 超过 房屋 总 价 20% 的 政策 。2010 年 由 于 房 地 
产 市 场 价格 上 涨 过 快 ， 香 港 也 采取 了 类 似 的 管理 手法 。 大 力 发 展 紧 华 
住宅 导致 本 地 人 对 价格 缺乏 相应 的 承受 能 力 《因为 供给 总 量 是 稳定 
的 )  ， 因 此 ， 像 莱 坊 发 现 的 那样 ， 这 “成 了 一 个 政治 问题 ， 政 府 不 得 不 
推行 新 的 政策 试图 减缓 价格 上 涨 的 速度 ”。123 


与 此 同时 ， 在 远离 公众 视线 的 艺术 品 市 场 ， 一 个 非 英 国 居 民 映 份 
的 收藏 家 在 英国 出 售 他 收藏 的 乞 术 品 时 仍然 免 交 资本 利得 税 (而 一 个 
英国 居民 或 常住 的 收藏 家 却 要 为 他 们 在 英国 以 外 的 收入 交 资 本 利得 
Bi) 。 


除去 税务 上 的 好 处 ， 投 资 于 高 端的 商业 地 产 和 艺术 品 市 场 都 能 让 
钱 远 离 其 他 投资 要 求 的 严密 监督 (比如 对 于 上 市 公司 或 私营 公司 的 投 
H) 。 这 一 点 在 伦敦 特别 引 人 和 人 注目。2009 年 出 版 的 《伦敦 格 勒 》 
(Londongrad) 一 书 中 说 , “最 引 人 注 目的 是 1993~1994 年 那些 俄罗斯 
寡头 的 到 来 ， 他 们 发 现 了 一 座 城 市 让 他 们 随意 挥霍 从 俄罗斯 带 来 的 财 
富 ， 有 时 直接 用 现金 ， 有 时 通过 其 离 岩 公司 。21430 另 一 个 苏联 时 期 的 
产 油 大 国 阿 塞 拜 疆 ， 是 在 艺术 品 和 地 产 市 场 上 最 新 出 场 的 (也 是 一 个 
越 来 越 流 行 的 私人 飞机 的 目的 地 ) 。 它 的 主权 财富 基金 ， 阿 塞 拜 疆 国 
家 石油 基金 ，2012 年 年 底 在 伦敦 圣 詹 姆 斯 地 区 买 下 了 一 座 价值 1.8 亿 英 
镑 的 办 公 楼 ， 并 从 此 在 欧洲 开始 了 它 的 房地产 组 合 投 资 。 差 不 多 同时 
期 ， 统 治 这 个 国家 的 家 族 开始 大 力 推 广 自 己 国家 的 艺术 品 ， 并 竭力 把 
自己 塑造 成 一 个 艺术 品 买 家 。 


抛 开 它们 明显 不 同 的 功用 ， 亏 术 品 收藏 和 桶 华 住宅 在 噩 净值 财富 
中 都 占据 了 一 个 相当 大 的 比重 。 可 能 是 因为 它们 的 买 家 有 部 分 重合 ， 
近年 来 这 两 个 市 场 显示 出 相似 的 趋势 ， 一 些 能 显示 地 位 的 战利品 性 质 
的 资产 需求 把 价格 推 上 了 天 。 这 也 加 剧 了 市 场 的 两 极 分 化 。 


言 货 危机 虽然 在 很 多 层面 上 损 驱 了 这 两 个 市 场 的 通畅 运作 ， 但 同 
时 也 让 其 中 一 部 分 上 升 到 了 一 个 “处 于 安全 港 里 的 有 形 资 产 ” 的 状态 。 
当然 这 种 说 法 更 适用 于 房地产 市 场 ， 因 为 你 可 以 住 在 一 处 房产 中 ， 或 
把 它 租 出 去 给 别人 住 。 进 一 步 说 ， 房 地 产 市 场 定 由 房屋 抵押 贷款 业务 
文 持 的 ， 人 危机 之 后 仍 在 正常 运行 。 虽 然 贷款 发 放 更 加 严格 ,但 低 利 居 
的 环境 和 量化 宽松 政策 市 来 的 充沛 现金 帮助 房地产 市 场 渡 过 了 危机 。 


由 此 产生 的 效果 对 艺术 品 市 场 也 有 直接 的 正面 影响 (比如 ， 有 钱 
人 想 要 把 艺术 品 放 进 他 们 新 置办 的 豪宅 ) ， 虽 然 主 要 的 大 银行 不 太 情 
愿 接 受 艺 术 品 做 抵押 贷款 这 一 事实 说 明 这 还 是 一 个 风险 相对 较 高 的 市 
场 。 


虽然 房地产 市 场 过 去 对 于 投资 者 是 一 个 缺乏 严格 审查 的 领域 ， 有 
迹象 表明 ， 世 界 各 国政 府 开 始 试镜 管 探 这 个 好 处 市 来 的 更 大 范围 的 影 
啊 。 和 房地产 市 场 相 比 ， 忆 术 品 市 场 较为 低调 的 运作 风格 ， 使 得 其 税 
务 优越 性 所 帝 来 的 吸引 力 日 益 增 长 。 正 如 我 们 已 经 看 到 的 ， 在 政府 层 
面目 前 还 没有 明显 势 尖 对 艺术 品 市 场 展开 调查 或 者 增加 税收 。 更 多 时 
候 ， 缺 乏 法 规 调控 的 乙 术 品 市 场 提供 的 是 一 个 有 风险 但 独特 的 投资 机 


会 。 


首选 的 男 类 投资 品 


目 从 20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 私 募股 权 投 资 作为 一 种 资产 类 别 ， 其 普 


及 程度 的 提高 和 艺术 品 市 场 有 着 相似 的 轨迹 ， 写 们 最 初 都 是 随 着 财富 
增长 带 来 的 信心 顺势 而 动 的 。 这 两 个 市 场 都 存在 几 个 世纪 了 ， 不 过 最 
近 才 渐渐 成 为 公众 瞩目 的 中 心 。 


私募 股权 投资 从 典型 意义 上 来 说 ， 束 是 代表 外 来 投资 者 拥有 并 投 
资 一 家 公司 ， 最 终 一 般 通 过 出 售 公司 来 取得 投资 回报 (这 被 称 为 “ 退 
E”) 的 一 种 投资 形式 。 退 出 的 形式 有 很 多 种 ， 其 中 也 包括 在 证 券 区 易 
at 


) 
所 公开 上 市 。 私 募股 权 公 司 拥有 的 资产 束 是 被 收购 公司 的 业务 ， 无 论 
是 生产 产品 或 是 提供 服务 ， 这 和 在 公开 股票 市 场 上 的 情况 一 样 (证 券 
市 场 参见 第 二 章 ) 。 私 募股 权 基 金 只 有 在 它们 投资 的 公司 赚钱 的 时 候 
才能 赚钱 。 和 在 其 他 大 多 数 市 场 上 一 样 ， 它 们 的 目标 丈 是 低 买 高 卖 


私募 股权 从 业者 从 外 来 投资 者 (被 称 为 有 限 合 伙 人 ) 那里 筹集 到 
基金 的 大 部 分 (基金 经 理 被 称 为 普通 合伙 人 ， 和 目 己 也 投入 一 部 分 钱 ， 
再 加 上 部 分 借债 筹措 到 的 资金 ) 。 这 些 基金 一 般 会 投入 几 年 ， 用 于 投 
资 一 定数 量 的 企业 (在 这 一 章 中 ， 我 们 讨论 的 主要 是 在 业务 发 展 比较 
成 熟 的 阶段 投资 ) 。 等 这 些 钱 用 完了 ， 基 金 经 理 们 就 会 开始 下 一 轮 筹 
资 。 基 金 经 理 旦 否 能 成 功 筹 集 更 多 基金 取决 于 多 个 条 件 ， 其 中 最 重要 
的 是 首 个 基金 的 表现 。 


说 到 私募 股权 基金 投资 的 公司 的 数量 和 价值 ， 并 没有 一 个 典型 意 
义 上 的 组 合 样式 : 每 家 基金 都 有 它们 上 自己 的 策略 ， 它 们 通常 (但 也 不 
征 绝对 的 ) 在 某 个 地 域 范 围 或 特定 行业 范围 内 有 自己 偏好 的 投资 类 
别 。 这 类 投资 策略 是 相当 宽泛 的 ， 一 家 基金 “主要 在 欧洲 投资 (比如 
BC 基金 ) ”， 甚 至 主要 投资 < 欧洲 、 亚 洲 和 北美 的 公司 (比如 CVC 基 
E) ”都 是 很 常见 的 。 总 体 上 看 ， 私 募股 权 投 资 已 经 成 为 最 热门 的 “ 男 
类 投资 工具 ”了 ， 虽 然 其 热度 是 最 近 一 次 经 济 惨 退 之 后 才 被 激发 起 来 
的 。 不 管 怎 样 ， 截 至 2012 年 年 底 ， 和 私自 股权 公司 管理 的 资产 佑 计 有 3 万 
亿美 元 。 


和 公开 证 券 市 场 相 比 ， 吸 引 私 蔓 股 权 投 资 的 资产 有 一 个 特质 ， 那 
束 是 它们 通常 遵循 ] 型 曲线 效应 。 换 句 话 说 ， 这 些 资 产 的 投资 回报 率 在 
最 初 儿 年 里 多 半 赴 负 值 ， 要 取得 显著 回报 ， 一 只 基金 平均 的 运行 周期 
至 少 要 六 年 时 间 。131 在 那 段 时 间 里 ， 投 次 者 期 竺 普通 合伙 人 能 为 他 们 


认为 被 低估 的 企业 创造 价值 。 因 此 ， 和 公开 证 券 市 场 相 比 ， 私 募股 权 
投资 市 场 的 流动 性 很 差 。 


作为 一 种 另类 投资 的 选项 ， 私 幕 股 权 投资 的 特征 是 长 期 持 有 、 透 
明度 低 、 流 动 性 低 ， 而 且 聚 焦 在 单项 交易 上 “。 这 些 都 和 亏 术 品 交 易 很 
像 。 可 能 因为 这 个 原因 ， 这 个 行业 被 2000 年 以 来 涌现 出 来 的 忆 术 品 基 
金 公司 当 作 赣 本 来 模仿 。 


传奇 的 历史 


20 世 纪 80 年 代 后 期 ， 通 过 杠杆 收购 (LBO) 活动 ， 私 募股 权 投 资 
作为 一 个 名 词 开 始 引起 大 众 的 兴趣 。 这 种 活动 通常 涉及 利用 高 于 平均 
值 的 借债 来 进行 收购 。1990 年 出 版 的 《门口 的 墅 变 人 》 (Barbarians 
at the Gate) 一 书 封 底 上 说 ，1988 年 年 底 和 争夺 美国 向 草 和 食品 集团 雷 谤 
北 - 纳 贝斯 克 公 司 (RJR Nabisco) 控制 权 的 战争 , “已 经 成 了 80 年 代 贪 
禁 和 权力 交易 的 象征 >。 这 人 句 话 对 整个 故事 进行 了 生动 的 概括 (《 门 口 
的 野 变 人》 一 书 还 在 1993 年 被 拍 成 了 电影 ) 。 


私募 股权 行业 简单 粗暴 而 且 训 无 同情 心 的 形象 被 很 多 和 浇 罩 着 巨星 
光环 的 著名 私募 基金 经 理 强 化 了 。 特 别 是 当 他 们 进入 战场 ， 夺 取 上 市 
公司 的 所 有 权 ， 从 而 为 其 投资 者 (也 为 他 们 自己 ) 创造 回报 的 时 候 。 
在 奥利弗 :斯 通 (Oliver Stone) 1987 年 的 电影 《华尔街 》 (wal 
Street) 中， 迈克尔 .道格拉斯 (Michael Douglas) 扮演 的 戈 登 : 盖 柯 
(Gordon Gekko) 很 好 地 诠释 了 这 样 一 个 “公司 袭击 者 ”的 形象 [ 戈 登 - 盖 
柯 在 剧 中 很 多 强硬 派 的 台词 是 斯 坦 利 : 卫 斯 勒 (Stanley Weiser) SAY, 
比如 最 著名 的 那 句 “ 午 餐 是 给 窒 早 废 吃 的 *]。 盖 柯 不 但 符合 公众 的 想 
象 ， 也 符合 那些 2008 年 市 场 暴 跌 以 前 非常 成 功 的 新 一 代 银 行家 和 投资 
人 的 形象 。 


哪里 有 明星 高 管 和 贫 梦 的 企业 ， 哪 里 束 有 引 人 注 目的 消费 和 艺术 
品 。 奥 利 弗 -斯 通 本 人 就 是 一 个 收藏 家 。 在 《华尔街 》 的 续集 ，2010 年 
出 品 的 《华尔街 ， 金钱 永 不 眼 》 (Wall Street: Money Never Sleeps) 
中 ， 盖 柯 拥有 的 一 些 艺术 品 是 向 纽约 的 索 纳 本 (Sonnabend) 画廊 借 
的 ， 其 中 包括 一 件 让 人 印象 深刻 的 安东尼 . 葛 姆 雷 (Antony Gormley) 
WR, ble SS ee PRT (Richard Prince) 《和 牛仔》 (Cowboy) 
系列 作品 中 的 一 件 。13 弗 朗 西 斯 科 : 戈 雅 (Francisco Goya) 的 《吞食 
其 子 的 农 神 》 (Satan Devouring His Son) 的 复制 品 也 被 用 来 制造 一 种 
戏剧 化 的 效果 [创作 于 1819~1823 年 间 的 原作 现在 陈列 在 马德里 的 普 拉 
多 国家 博物 馆 (Museo Nacional del Prado) ]。 在 现实 生活 中 ， 路 国 私 
募股 权 公 司 KKR (Kohlberg Kravis Roberts) 的 联合 创始 人 享 利 :克拉 维 
斯 (Henry Kravis， 他 在 以 250 亿 美元 收购 雷诺 效 - 纳 贝斯 克 公 司 中 一 战 
成 名 ) 也 是 一 个 重要 的 收藏 家 。 一 本 1990 年 出 版 的 书 中 写 到 ， 当 雷诺 
北 - 纳 贝斯 克 公 司 的 高 管 罗斯 :约翰 还 (Ross Johnson) 第 一 次 见 到 克拉 
维 斯 的 时 候 ， 在 克拉 维 斯 公园 大 道 的 公寓 里 吃惊 地 瞪 大 了 双眼 , “他 想 
他 在 墙 上 看 见 了 雷诺 阿 或 者 英 妹 的 男 .…….…. 他 们 在 餐厅 劳 边 的 一 处 凹 室 
吃饭 ， 那 里 有 一 幅 巨大 的 约翰 : 闻 格 . 陕 金 特 (John Singer Sargent) 画 的 
CBN TR BU HE ES) (The 6th Marquis of Londonderry) ”。133 另 
一 个 20 世 纪 80 年 代 杠 杆 收购 的 传奇 人 物 亚 瑟 . 爱 德 曼 ( Asher 
Edelman) ， 现 在 是 瑞士 一 家 当代 艺术 品 博物 馆 (the FAE Musée d'Art 
Contemporain in Lausanne) 的 创始 人 ， 也 同 艺 术 界 提供 资金 。 据 说 戈 
登 . 盖 柯 这 一 角色 收藏 艺术 品 的 爱好 ， 有 灵感 丈 是 从 爱 德 受 那儿 来 的 。 


一 个 更 现实 的 好 处 是 ， 私 芬 股 权 投 次 为 企业 市 来 了 一 种 能 避 开 公 
开 市 场 的 密切 关注 进行 融资 ， 并 为 投资 人 市 来 收益 的 途径 。 更 加 制度 
化 的 私募 股权 投资 市 场 的 源头 可 以 追溯 到 1945 年 3 集团 的 成 立 ， 那 是 
由 英国 的 清算 银行 和 英格兰 银行 联手 建立 的 ， 是 为 了 解决 小 企业 长 期 
痪 本 短缺 的 问题 。 对 私募 股 权 投 资 来 说 ， 有 一 个 育 景 是 必须 要 记 住 


的 : “二 战 ” 后 为 了 帮助 振兴 当时 藻 藻 择 扎 的 各 行 各 业 ， 私 募股 权 投 资 
在 全 国 范围 内 都 是 被 大 力 提倡 的 。 


不 过 ， 束 像 很 多 男 类 投资 机 会 一 样 ，2008 年 之 后 私募 股权 投资 
受到 了 打击 。 那 些 私 莫 公司 做 生意 一 贯 的 套路 一 一 用 较 低 利率 的 借款 
来 支持 他 们 的 投资 组 合 ， 受 到 了 银行 日 益 收 紧 的 贷款 政策 的 直接 威 
胁 。 投 资 者 对 所 有 资产 ， 特 别 是 那些 高 风险 类 别 (包括 私募 股权 投 
Bt) 投资 热情 的 降低 ， 也 加 剧 了 这 一 影响 。 雪 上 加 霜 的 是 ， 那 些 被 投 
次 的 公司 目 映 的 表现 也 在 全 球 金融 危机 中 遭 到 重创 ， 各 行业 都 差 不 
多 。 而 被 投资 公司 最 第 见 的 退出 路 径 一 一 公开 市 场 ， 也 经 历 了 金融 危 
HUER ° 


位 于 布鲁塞尔 的 欧洲 风险 投资 协会 (European Venture Capital 
Association, PREVCA) 提供 了 业内 最 广泛 而 且 能 自圆其说 的 数据 。 
他 们 发 现 ，1980~2012 年 ，1 416 家 独立 私募 股权 基金 (总 共管 理 着 3 
930 亿 欧元 的 资产 ) 的 综合 内 部 收益 率 (IRR) 是 9.26%， 并 购 基 金 

(buyout funds， 而 不 是 投资 于 早期 企业 的 风险 投资 基金 ) 是 11.61%。 
134 梅 摩 全 球 艺术 品 市 场 指 数 在 那 段 时 间 的 账面 回报 率 是 7.2%“。135 并 购 
基金 强劲 的 相对 回报 率 (定期 发 放 股 息 的 公开 市 场 股 票 的 回报 率 在 7% 
左右 ) 掩饰 了 它们 在 2008~2010 年 期 间 糟 糕 的 表现 。EVCA 2012 年 的 报 
告 显 示 ， 根 据 汤 森 路 透 提 供 的 数据 ， 欧 洲 并 购 基 金 5 年 深 动 净 内 部 收益 
率 ( 扣 挥 费用 后 ， 计 算 每 一 个 年 份 前 5 年 的 收益 率 ) ， 从 2007 年 顶峰 时 
期 的 大 于 20%， 跌 到 了 2012 年 时 的 2.48%。 这 种 影响 在 比较 成 熟 的 美国 
市 场 并 没有 那么 显著 ， 那 里 在 20 世 纪 90 年 代 兽 经历 过 一 次 戏剧 性 的 登 
顶 〈 风 险 基 金 的 5 年 滚动 净 内 部 收益 率 从 2000 年 的 超过 60%， 跌 到 2006 
年 时 的 -10%) 。 到 2012 年 ， 回 报 率 终于 变 成 了 正 数 ， 风 险 基金 的 回报 
是 让 人 提 不 起 精神 的 3.61%， 并 购 基 金 是 7.42%。 在 此 期 间 ， 根 据 梅 摩 
有 关 重 复 销售 的 艺术 品 的 数据 ， 艺 术 品 市 场 的 整体 回报 率 下 跌 3.3% © 


到 2013 年 ， 被 视 为 英国 私募 股权 公司 行业 旗舰 的 班 米 拉 集 
(Permira) ， 不 得 不 宣布 将 它 的 第 五 个 基金 规模 缩减 至 少 L4， 从 65 亿 
欧元 减 至 40 亿 ~55 亿 欧元 。2006 年 这 个 集团 刚刚 成 立 了 欧洲 有 史 以 来 最 
大 的 并 购 基 金 (111 亿 欧元 ) 。 同 样 是 在 2013 年 ， 另 一 个 英国 基金 安 佰 
深 集 团 (Apax Partners) 决定 停止 为 它 原 计划 90 亿 欧元 的 一 只 基金 募 
集资 金 ， 美 国 普罗 维 登 斯 资本 (Providence Equity Partners) 也 把 基金 
规模 从 60 亿 欧元 缩减 到 了 50 亿 。 


不 过 ， 我 们 必须 注意 的 是 ， 昌 然 私 募股 权 行 业 的 规模 在 缩水 ， 根 
据 EVCA 提 供 的 对 比 数据 ， 也 只 有 欧洲 债券 市 场 的 5 年 回报 率 表 现 能 超 
过 私募 股权 市 场 1.64% 的 内 部 收益 率 。 摩 根 大 通 的 EMBI+ (欧洲 债 
券 ) 指数 5 年 期 的 内 部 收益 率 是 13.64%。 在 公开 证 券 市 场 方面 ， 汇丰 
银行 小 企业 指数 (HSBC Small Company Index) 的 内 部 收益 率 
为 -1.14%， 而 FTSE 欧 洲 指数 的 总 回报 率 (大 型 和 中 等 市 值 企业 ) AA 
负数， 是 -0.06%。 尽管 投资 大 环境 顾 具 挑战 性 ， 私 蔓 股权 公 司 管理 的 
资产 ， 经 德勤 研究 (Deloitte Research) 量化 计算 后 ， 还 是 达到 了 创 纪 
录 的 3 万 亿美 元 。136 必 须 注 意 的 是 ， 这 个 数字 仍然 只 是 全 球 估计 约 为 
200 万 亿 金 融资 产 的 1.5% ， 但 比 起 2011 年 艺术 品 基金 管理 的 9.6 亿 美元 

(根据 德勤 和 艺术 策略 的 乐观 估计 ) 还 是 多 得 多 了 。137 


投资 的 本 质 


私募 股权 市 场 投资 者 的 背景 跟 公 开 证 券 市 场 的 投资 者 大 体 上 相 
同 ， 注 意 到 这 一 点 很 重要 。EVCA 的 记录 显示 ， 从 2007 年 到 2012 年 ， 
私募 股权 投资 中 25% 的 资金 来 自 养 老 金 基金 ，15% 来 自 组 合式 基金 
〈 指 那些 只 投资 其 他 基金 ， 而 不 是 其 他 形式 资产 的 基金 ) ， 银 行 、 保 
险 公 司 和 其 他 类 型 的 资产 管理 人 加 起 来 占 37%。 私 人 投资 者 占 少数 ， 
只 有 6%， 家 族 办 公 室 (为 个 人 提供 专业 理财 服务 ) 占 5.5%。 


私募 股权 市 场 的 投资 壁 爸 比 公开 市 场 要 高 得 多 。 供 给 (就 每 家 公 
司 接受 的 投资 数量 而 言 ) 有 限 ， 私 募股 权 公 司 通常 完成 了 它们 计划 莫 
集 的 金额 后 束 会 天 闭 基金 。 由 于 在 后 续 的 基金 中 重复 投资 是 受到 鼓励 
的 ， 私 募股 权 公 司 喜 欢 挑 选 那 些 类 似 蓝 筹 股 的 投资 人 来 增加 目 己 在 市 
场 上 的 可 信和 度 。 


男 一 个 进入 市 场 的 高 壁垒 是 投资 的 额度 。 大 多 数 基金 有 个 令 人 下 
而 却步 的 最 低 投资 额 (一 般 来 说 是 100 万 美元 ， 但 很 多 中 到 高 级 的 欧洲 
私募 股权 公司 要 求 1 亿 欧 元 ) ， 还 要 加 上 最 多 2% 的 管理 费 (由 投资 
文 付 给 公司 ) 。 一 旦 基金 投资 达到 了 事先 约定 的 最 低 回 报 率 ， 基 金 经 
理 们 就 有 权 分 享 超出 的 利润 〈 称 为 附带 权益 ， 最 多 可 高 达 20%) ， 余 
下 的 部 分 归 投 资 者 所 有 “。 这 种 管理 费 加 优异 表现 提成 的 费 率 结构 通 各 
被 称 为 “2-20? 法 则 (虽然 这 个 酬劳 中 的 “20” 正 在 持续 受到 威胁 ) 。 


投资 者 提供 一 定数 量 的 资金 ， 这 笔 钱 只 是 在 基金 存续 期 内 (也 被 
PRA beak”) 用 来 进行 收购 活动 。 这 给 投资 者 提供 了 相对 的 灵活 
性 ， 也 使 得 私募 股权 基金 有 别 于 传统 的 基金 (特别 是 开放 式 对 冲 基 
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A (Maastricht University) 出 版 的 报告 中 ， 瑞 秋 : 坎 贝尔 (Rachel 
Campbell) 写 道 ,“ 这 不 是 一 个 适合 消 遗 型 投资 者 的 地 方 ”。138 她 说 的 
一 点 没 错 。 进 入 这 个 市 场 需要 一 个 初始 成 本 。 根 据 砍 贝尔 的 估计 ， 对 
于 有 意义 的 投资 ， 加 上 经 销 商 的 利润 或 担 卖 行 的 佣金 ， 至 少 需要 25 万 
美元 。 被 分 掉 一 块 利润 未 必 只 是 直接 投资 艺术 品 才 有 的 必要 成 本 ， 尽 
管 经 销 商 之 间 的 约定 和 融资 ， 比 如 拍卖 行 担保 ， 采 用 的 就 是 类 似 结 
构 。 仓 储 、 保 险 、 运 送 需要 的 费用 ， 融 相当 于 私募 股权 投资 中 那些 跟 
法 律 和 银行 相关 的 费用 。 在 艺术 品 市 场 ， 对 客人 进行 甄选 在 顶级 画廊 
圈子 里 是 很 普遍 的 做 法 ， 忠 实 而 重要 的 收藏 家 肯定 比 新 垩 客人 或 者 不 
知名 的 客人 有 更 多 优先 权 。 


这 两 个 市 场 居 高 不 下 的 费用 和 佣金 也 反映 出 了 更 高 的 投资 风险 。 
进入 亏 术 品 和 私募 股 权 投 资 这 两 个 市 场 ， 都 好 像 是 一 脚 踏 进 了 未 知 世 
界 ， 从 此 要 专家 来 给 你 建议 (艺术 品 ) 或 帮 你 管理 〈 私 募股 权 基 
金 ) 。 作 为 长 期 投资 ， 流 动 性 是 一 个 问题 。 你 不 能 像 在 公开 证 券 市 场 
那样 ， 明 天 束 把 钱 拿 回来 。 如 果 较 真 的 话 ， 你 会 发 现 私 募股 权 投 资 的 
流动 性 比 艺 术 品 还 差 ， 因 为 你 必须 撤回 合同 ， 赔 上 一 大 笔 钱 才能 把 钱 
合 回 来 。 而 对 于 一 件 直 接 投资 的 忆 术 品 ， 如 果 很 快 回 到 市 场 再 次 销 
售 ， 你 总 有 机 会 拿 回 一 部 分 甚至 全 部 的 钱 MRR EMIS, BHR 
的 钱 还 足以 支付 交易 费用 ) 。 


然而 ， 通 过 私募 股权 投资 得 到 的 高 于 平均 值 的 回报 率 显 示 了 这 种 
所 有 权 方 式 的 优势 ， 也 足以 补偿 随 之 而 来 的 风险 。 对 他 们 拥有 或 部 分 
拥有 的 公司 ， 私 募股 权 基金 的 从 业者 们 首先 强调 了 自己 的 积极 参与 。 
在 传统 的 基金 管理 行业 ， 虽 然 投 资 者 知道 他 们 也 可 以 理直气壮 地 要 求 
架构 改造 ， 但 他 们 很 少 那 么 做 ， 而 且 这 种 情况 一 般 只 有 在 相关 生意 陶 
入 危机 的 时 候 才 会 发 生 。 


私募 股权 基金 的 所 有 者 比 公 开 证 券 市 场 基金 的 经 理 人 更 加 事 必 髓 
亲 。 他 们 往往 擅长 运用 金融 手段 (改变 资本 结构 是 标准 操作 ) ， 对 运 
训 的 管理 也 一 样 很 积极 。 很 多 主要 的 私 芬 股 权 集 团 还 有 “ 运 诊 伙伴 ”。 
这 些 伙伴 大 多 有 商业 或 管理 咨询 的 育 景 ， 在 企业 被 严 下 之 后 加 成 了 其 
中 国定 的 组 成 部 分 。 至 少 有 一 个 普通 合伙 人 会 进入 公司 董事 会 。 私 募 
股权 公司 和 它 的 员工 都 钙 旗 下 基金 直接 的 投资 者 ， 他 们 能 得 到 的 酬劳 
主要 建立 在 被 投 资 企 业 的 业绩 上 ， 这 殊 给 了 他 们 更 大 的 动力 帮助 企业 
更 加 富有 成 效 。 


当 一 家 公开 上 市 的 公司 转 为 被 私募 股权 基金 持 有 时 ， 私 人 所 有 权 
最 经 党 被 提 到 的 一 个 优点 ， 吏 生 公 司 能 保持 被 长 期 持 有 的 状态 。 公 开 
上 市 的 公司 第 芝 被 诉 病 会 根据 短期 结果 做 决策 ， 因 为 在 美国 和 欧洲 它 
们 每 季度 部 需要 癌 投 资 者 出 具 报 告 ， 这 个 趋势 也 莫 延 到 了 英国 。 重 大 


的 战略 决策 ， 比 如 卖 挥 公司 的 部 分 业务 或 者 换 挥 整个 管理 团队 ， 在 短 
期 内 都 有 可 能 导致 负 回报 。 但 我 们 前 面 提 到 过 ， 私 募股 权 投资 对 这 种 J 
型 曲线 效应 是 有 心理 准备 的 。 


更 审慎 地 对 行 不 对 称 性 


在 以 前 章节 中 我 们 曾 看 到 ， 因 为 其 同 质 化 的 产品 ， 公 开 证 券 市 场 
的 流动 性 较 好 ， 这 也 使 得 市 场 的 透明 上 度 增 加 ， 股 票 的 报价 差 (RA 
卖弄 之 间 的 差价 ) 改善 ， 整 体 交 易 量 上 升 ， 并 形成 了 一 个 民 性 循环 。 
艺术 品 市 场 则 与 之 形成 了 鲜明 的 对 比 ， 只 有 〈 很 小 ) 部 分 交易 是 公开 
进行 的 ， 买 胡 和 卖 盘 之 间 的 其 价 很 大 ， 交 易 量 也 很 稀 跑 。 由 此 看 来 ， 
这 个 市 场 无 法 靠 厦 实时 信息 长 久 地 持续 下 去 。 类 似 地 ， 在 私募 股权 市 
场 ， 可 以 找到 的 数据 有 限 ， 质 量 低下 ， 有 了 时 候 甚 至 缺失 ， 这 些 问题 都 
疗 重 地 限制 了 7 定量 工具 的 应 用 。13 不 过 ， 在 艺术 品 和 私 辈 股权 投资 这 
两 个 市 场 ， 生 意 都 是 靠 一 定数 量 的 不 对 称 信 息 驱 动 的 。 


2001 年 ， 经 济 学 家 约瑟夫 .斯 带 格 利 普 (Joseph Stiglitz) 在 他 的 诺 
贝尔 获奖 感言 中 是 这 么 说 的 , “人 简 而 言 之 ， 信 息 是 货币 经 济 的 核心 问 
题 ">。140 斯 带 格 利 次 认为 如 果 没 有 他 所 说 的 “信息 瑕 辛 *"， 人 们 就 没有 理 
由 进入 一 个 没有 投资 或 套利 机 会 (利用 价格 机 会 获 利 ) 的 市 场 。141 这 
个 观点 被 (相对) 早期 的 艺术 经 济 学 家 威廉 . 格 兰 普 (William 
Grampp) 用 在 艺术 品 上 ， 得 出 的 符合 逻辑 的 结论 就 是 ,“ 在 一 个 信息 
流通 顺畅 的 市 场 ， (价值 的 ) 增长 不 会 超过 利率 ”。] 


这 种 信息 不 对 称 性 的 逐步 下 降 是 私 芬 股权 投资 没 能 重 现 往日 采光 
的 另 一 个 原因 。 特 别 是 在 市 场 的 顶端 投资 机 会 不 多 ， 因 为 几乎 所 有 公 
开 上 市 的 大 市 值 公 司 如 有 宁 没 被 严 下 的 话 ， 都 被 各 大 私 莫 基 金 集团 仔细 
研究 并 且 游 说 过 了 。 越 来 越 普 裔 的 情况 是 ， 即 使 古 一 家 在 市 场 上 待 价 


而 涪 的 企业 ， 私 劳 基 金 集 团 也 必须 以 价格 优势 去 竞争 ， 而 不 是 行业 的 
专长 、 经 验 甚 至 人 脉 。 一 旦 出 价 最 高 者 最 了 ， 他 们 也 惑 立 刻 面 临 着 利 
润 率 的 压力 。EVCA 的 调查 发 现 ， 处 在 中 等 水 平 的 2.5 亿 ~5 亿 英镑 的 基 
金 (一 共 67 家 ) 投资 回报 率 最 高 。 再 往 下 ， 虽 然 可 能 的 回报 更 高 ， 但 
同时 投资 机 会 也 比较 难 找 。2012 年 ，KKR 设 立 了 两 个 针对 小 型 投资 者 
的 基金 (其 中 一 个 高 收益 基金 ， 最 低 投 资 额度 是 2 500 美 元 ， 这 和 KKR 
以 往 动 辑 上 亿美 元 的 基金 没 法 相 比 ) o 143 


由 于 海量 信息 的 出 现 和 越 来 越 多 参与 者 的 进入 ， 忆 术 品 市 场 也 在 
经 历 一 个 类 似 的 模式 。 每 当 “ 发 现 ” 一 个 新 的 艺术 家 、 地 区 或 者 十 被 低 
佑 的 市 场 之 后 ， 价 格 越 来 越 快 地 趋 于 稳定 。 


为 了 满足 更 倾 问 于 规避 风险 和 挑剔 的 投资 环境 的 要 求 ， 同 时 鉴于 
它 在 养老 金 基金 中 的 位 置 ， 私 募股 权 行业 开始 面临 更 正式 的 监管 ， 叶 
然 它 曾 经 得 益 于 目 我 管理 。 特 别 是 如 有 果 名 下 管理 的 资产 超过 3 万 亿 关 
元 ， 避 开 监 管 变 得 越 来 越 困 难 。 现 在 每 个 有 知名 度 的 私募 股 权 公 司 的 
网 站 上 都 有 关于 “透明 度 ” 或 “法 规 ” 的 部 分 ， 因 为 这 些 公司 越 来 越 清 楚 
地 认识 到 ， 如 果 要 保持 对 投资 的 吸引 力 ， 它 们 必须 符合 规范 的 要 求 。 
监管 力度 的 加 强 已 经 是 投资 团 里 的 一 部 分 了 。 目 从 2008 年 金融 危机 以 
来 ， 所 有 看 上 去 对 经 济 有 重要 影响 的 行业 都 面临 着 更 多 的 监督 。 这 其 
中 包括 评级 机 构 、 对 神 基金 ， 还 有 其 他 另类 投资 管理 行业 。 


这 不 是 说 过 去 私募 股权 基金 对 投资 者 来 说 缺失 透明 度 ， 只 是 形式 
不 太 正 式 ， 它 们 不 像 公开 上 市 的 公司 那样 需要 每 季度 提供 绩效 报告 。 
定期 的 佑 值 情况 会 提供 给 有 限 合 伙 人 ， 而 每 个 投资 项 目 虽 然 最 终 是 由 
普通 合伙 人 决定 的 ， 但 他 们 也 需要 在 投资 者 群体 中 对 此 做 出 合理 的 解 
释 。 不 过 ， 他 们 倍 值 的 方法 一 般 不 会 补 质 疑 ， 而 透露 多 少 运 宫 上 的 细 
节 则 是 由 各 家 公司 的 谨慎 程度 决定 的 。 


现在 , “是否 要 对 私募 股权 行业 进行 规范 ”这 个 问题 ， 已 经 被 “怎样 
才能 更 好 地 规范 这 个 行业 ”代替 了 。 在 美国 ，《 多 德 - 弗 兰 克 法 案 》 
(Dodd-Frank Act，2010 年 成 为 一 项 正式 的 法 律 ) 表明 ， 对 公开 证 券 
市 场 进行 监管 的 美国 证 券 交 易 管理 委员 会 ， 现 在 要 求 私 募股 权 集团 也 
进行 登记 ， 而 且 其 中 管理 资金 高 于 1.5 亿 美元 的 还 要 定期 填写 *PF 表 
格 ”。 在 欧洲 ，《 另 类 投资 基金 经 理 指令 》 (the Alternative Investment 
Fund Managers Directive) 2013 年 7 月 开始 实施 ， 这 使 得 对 私募 股权 投 
资 和 对 冲 基 金 的 要 求 提 高 到 了 与 共同 基金 和 养老 金 基 金 同等 的 水 平 。 


虽然 更 严格 的 监管 环境 消除 了 一 些 不 对 称 优势 ， 但 这 无 法 挡住 那 
些 游 四 有 余 的 专家 。 一 些 像 组 合式 基金 那样 的 金融 工具 为 它们 的 投资 
者 提供 了 更 多 的 流动 性 ， 让 他 们 能 以 较 低 的 代价 进入 私募 股权 市 场 ， 
从 而 有 助 于 形成 一 个 有 效率 的 市 场 ， 而 且 为 私募 股权 基金 市 来 了 直接 
投资 。 同 时 ，KKR 和 黑石 (Blackstone， 是 全 球 最 大 的 另类 投资 公司 ) 
目 己 也 在 纽 交 所 上 市 ， 所 以 它们 也 开放 给 公开 市 场 的 证 券 投 资 。 


目前 主要 为 主人 服务 的 乞 术 品 市 场 规模 很 小 ， 所 以 也 束 不 太 可 能 
面临 更 正规 的 规范 带 来 的 负担 和 好 处 。 不 过 正 像 我 们 所 能 看 到 的 那 
样 ， 这 个 市 场 不 透明 到 令 人 望而却步 的 程度 。 这 使 得 投资 圈 里 的 人 没 
法 将 艺术 品 视 作 投资 级 别 ， 因 为 他 们 甚至 很 难 估算 出 所 有 物 的 净 资 产 
值 。 通 过 顶 住 压力 拒绝 公开 某 些 信息 ， 比 如 售 出 的 忆 术 品 的 价格 ， 或 
是 一 件 艺术 品 背 后 有 多 少 相 关 利益 ， 那 些 专 业 人 士 ( 某 种 程度 上 也 是 
故意 的 ) 限制 了 这 个 市 场 里 的 供给 和 需求 。 


无 论 如 何 ， 这 并 没有 阻止 艺术 品 市 场 里 的 专业 人 士 的 努力 ， 他 们 
试图 吸引 从 个 人 或 机 构 那 里 涌 入 的 另类 投资 领域 的 资金 。 亏 术 品 是 否 
真 的 能 吸引 外 界 的 投资 ， 同 时 又 不 需要 遵守 老 谍 深 算 的 投资 者 所 要 求 
的 投资 程序 还 是 一 个 有 争议 的 问题 ， 但 我 们 必须 向 那些 试图 (或 正 
在 ) 那么 做 的 人 脱 帽 致敬 。 


创建 艺术 品 基 金 


EEIE EYI (Noah Horowitz) 2011 年 出 版 的 著作 《达成 交易 
的 艺术 : 全 球 金 融 市 场 中 的 当代 艺术 》 (Art of the Deal: Contemporary 
Art in a Global Financial Market) 中 ， 有 关 艺 术 品 投资 基金 的 那 一 章 很 
有 见地 。 霍 洛 维 敬 目前 也 是 纽约 艺术 节 军 械 库 展 (The Armory Show) 
的 总 监 ， 他 在 书 中 提 到 了 “把 现代 金融 理论 移植 到 艺术 品 市 场 ” 的 现 
象 。: 委 他 对 此 的 引述 清楚 地 表明 了 在 20 世 纪 末 和 21 世 纪 初 ， 艺 术 品 是 
被 作为 资产 来 看 竺 的 ， 这 和 之 前 是 有 显著 区 别 的 。 那 些 在 金融 行业 出 
道 的 高 管 们 现在 经 常 被 发 现 活跃 在 艺术 品 市 场 上 。 次 一些 金 融 家 在 这 
两 个 分 界线 模糊 的 市 场 中 声名 大 品 (尤其 必须 要 提 到 的 是 ， 这 也 使 得 
许多 人 开始 考虑 其 他 的 职业 选择 ) 。 


亏 术 品 基金 是 个 重要 的 例子 。 它 们 亦 步 亦 趋 地 模仿 私募 股权 行 
业 ， 所 以 在 它们 之 间 做 比较 再 合适 不 过 了 (这 是 相对 于 其 他 基金 来 说 
的 ， 包 括 房地产 投资 信托 基金 、 共 同 基金 和 对 冲 基 金 ) 。 它 们 寻求 外 
来 的 投资 ， 蔓 集 到 一 定 目 标 金 额 的 资金 之 后 束 开 始 收购 资产 ， 并 在 多 
个 艺术 品 细 分 市 场 进行 操作 。 这 些 基金 一 般 以 5~10 年 为 一 个 投资 周 
期 ， 遵 循 “2-20" 法 则 的 费 率 结 构 ， 它们 的 目标 内 部 回报 率 在 
10%~20% ° 
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中 精通 数字 的 分 析 师 和 运营 管理 专家 的 组 合 。 忆 术 品 市 场 固有 的 私密 
性 和 私募 股 权 市 场 中 一 定 程度 的 不 透明 也 很 类 似 。 所 有 亏 术 品 基 金 的 
投资 理念 ， 束 古 提 供 天 卖艺 术 品 可 能 得 到 的 高 回报 的 机 会 ， 同 时 免 受 
这 个 市 场 古 怪 的 特性 带 来 的 内 在 风险 (再 加 上 还 可 以 降低 投资 并 持 有 
艺术 品 的 成 本 ) 。 


霍 洛 维 次 对 艺术 品 基 金 行 业 的 历史 进行 了 深入 的 挖掘 ， 其 中 包括 
对 金融 家 安 德 烈 - 勒 维 (André Level) 1904 年 在 巴黎 成 立 的 能 皮 艺术 品 
俱乐部 (La Peau de l'Ours) 的 生动 描述 ， 那 可 能 是 世界 上 第 一 家 艺术 
品 基金 。 成 立 10 年 后 ， 这 个 俱乐部 13 名 成 员 已 经 赚 了 初始 投资 的 4 倍 之 
多 。]4 这 个 俱乐部 看 上 去 很 突出 不 仅 因 为 它 是 艺术 品 基金 最 早 的 先 
例 ， 也 可 能 是 最 后 一 个 成 功 的 例子 。 


1974 年 英国 养老 金 基 金 决定 开始 投资 乏术 品 ， 这 有 是 霍 洛 维 殉 分 析 
的 另外 一 个 机 构 大 规模 投资 的 例子 。 这 个 基金 在 艺术 品 上 分 阶段 投资 
了 4 000 万 英镑 ， 而 到 2000 年 年 底 产 生 的 真实 回报 只 有 4%。 关 于 这 件 
HJR, PEGAR (lain Robertson) 和 德里 克 : 钟 (Derrick Chong) 
2008 年 编辑 的 《艺术 商业 》 (The Art Business) 中 收录 了 一 份 有 价值 
的 一 手 报 告 ， 作 者 是 基金 顾问 杰 里 米 : 埃 克 施 泰 因 (Jeremy 
Eckstein) ， 他 目前 是 艺术 品 电子 交易 企业 ArtBanc 的 总 监 。147 


忆 术 品 基金 行业 是 在 私募 股权 市 场 党 采 之 后 出 现 的 。 德 勤 与 己 术 
策略 认为 第 一 波 相关 企业 兴起 于 2000~2005 年 。1%8 这 其 中 包括 美术 基 
金 ， 它 算是 业内 少 有 的 还 算 成 功 的 例子 ， 由 前 美 林 银 行家 布鲁斯 . 陶 波 

(Bruce Taub) 创办 的 菲 门 马 德 (Fernwood) ，2006 年 结业 ; iA far 
兰 银行 (ABN AMRO) 的 组 合式 基金 ， 它 从 来 没 能 找到 足够 多 的 艺术 
品 基 金 可 以 投资 。 


在 2005~2008 年 的 第 二 阶段 ， 基 金 们 试图 在 快速 增长 的 当代 艺术 市 

场 中 捞 点 好 处 ， 特 别 是 在 那些 新 兴国 家 ， 这 进一步 提高 了 投机 的 热 

度 。 这 其 中 大 部 分 参与 者 在 2008~2009 年 艺术 品 市 场 暴跌 之 前 都 没有 业 

绩 记 录 ， 也 没 能 挺 过 去 。 伤 亡 名 单 中 包括 2009 年 结业 的 欧 斯 安 

(Osian's) ， 它 专门 投资 当代 印度 乞 术 品 并 曾经 许诺 30%~35% 的 回 

报 ; 还 有 瞄准 新 兴 市 场 的 子午 线 艺 术 伙 伴 基 金 (Meridian Art 
Partners) ， 它 开业 刚刚 一 年 ， 也 在 2009 年 结业 。 


从 那 以 后 ， 也 有 一 些 艺 术 品 基金 偶尔 来 试 斌 水， 在 中 国有 几 个 那 
样 速 兴 速 灭 的 例子 ， 但 再 也 看 不 到 早期 那样 的 激情 和 野心 了 。 我 们 还 
是 应 该 注意 到 ， 虽 然 美术 基金 没有 发 展 到 它 最 初 计划 的 那个 规模 CE 
的 目标 曾经 是 管理 3.5 亿 美元 ， 实 际 上 它 2013 年 募集 了 1 亿美 元 的 基 
金 ) ， 而 且 迄 今 为 止 也 没有 产生 两 位 数 的 回报 ， 但 它 已 经 成 功 地 发 行 
了 5 只 基金 ， 而 且 2014 年 至 少 还 有 一 只 在 筹备 中 ORMER SWIS, 
是 “重量 级 的 ”) 。 


市 场 上 到 底 存 在 多 少 艺 术 品 基金 这 个 问题 很 难 回答 ， 这 也 说 明了 
作为 一 种 金融 工具 它 还 在 初创 阶段 。 这 个 行业 内 相关 数据 的 持续 缺乏 
也 进一步 表明 ， 它 距离 发 展 成 熟 还 有 很 长 的 路 要 走 。2009 年 专业 顾问 
公司 艺术 资产 管理 (Fine Art Wealth Management， 简 称 FAWM) 的 一 
个 记录 成 了 艺术 品 市 场 的 头条 新 闻 。 记 录 中 说 ， 在 2008 年 雷 曼 兄弟 投 
资 银行 震 台 之 前 市 场 上 有 超过 40 只 忆 术 品 基金 ， 而 在 那 之 后 只 剩 下 了 
20 只 。 它 们 中 有 很 多 在 金融 市 场 骏 跌 前 没 几 年 才 进 入 市 场 ， 这 个 时 点 
对 它们 的 事业 显然 没什么 帮助 ， 因 为 它们 很 少 有 民 好 的 业绩 历史 。 


德勤 与 艺术 策略 估计 从 那 时 候 起 到 2011 年 年 底 ， 艺 术 品 基金 和 艺 
术 品 投资 信托 基金 大 概 有 44 只 。 据 说 其 中 21 只 是 在 中 国 成 立 的 〈 相 关 
数据 很 少 ) ， 而 且 其 中 好 几 家 开张 不 久 束 结业 了 。 堆 洛 维 次 说 他 书 19 
的 附录 中 列 出 的 36 只 基金 中 的 10 只 ， 在 书 出 版 前 两 年 的 2009 年 就 结 ， 
了 ， 在 2013 年 又 有 7 只 难以 为 继 。 截 至 2013 年 年 底 ， 最 乐观 的 估计 也 只 
有 15 家 还 在 运行 。 


当然 ， 还 是 有 越 来 越 多 的 艺术 品 基 金 加 入 这 个 行列 ， 虽 然 它 们 缺 
乏 活 力 和 开创 性 。 这 些 新 出 现 的 基金 一 一 包括 莫斯科 的 费 拉 托 夫 家 族 
艺术 基金 (Filatov Family Art Fund) ， 主 要 是 针对 私人 收藏 的 投资 
具 ， 在 未 来 某 个 不 确定 的 时 间 点 也 可 能 同 外 来 投资 开放 。 前 银行 家 赛 
ay av SA [Serge Tiroche， 他 的 艺 加 基金 (ArtPlus Fund) 是 艺术 品 市 场 
骏 跌 的 牺牲 品 之 一 ] 和 律师 罗斯 ' 德 连 (Russ DeLeon) 在 2011 年 建立 的 


if Sy fake (Tiroche DeLeon) ， 有 着 更 成 熟 的 追求 。 但 截至 本 书写 
作 完 成 之 时 它 仍然 没有 完全 开放 给 外 来 投资 ， 所 以 除了 作为 收藏 ， 它 
成 功 与 否 目前 还 很 难 衡量 。 


这 么 多 艺术 品 基金 失败 背后 的 原因 ， 已 经 有 不 少 说 法 了 。 必 须 说 
明 的 是 ， 对 市 场 中 的 一 部 分 经 销 商 ， 这 并 不 完全 是 件 让 人 不 愉快 的 
事 ， 因 为 他 们 一 回 把 亏 术 品 基 金 视 为 竞争 性 的 威胁 ， 再 加 上 他 们 认为 
这 些 参 与 者 仅仅 是 快速 地 倒 手 忆 术 品 ， 对 市 场 是 有 害 的 。 纳 赫 玛 . 梅 塔 
(前 文中 提 到 过 纳 赫 玛 . 梅 塔 早先 为 私募 股权 公司 工作 ， 现 在 经 营 着 忆 
术 品 租赁 公司 伦巴 艺术 ) 在 她 顾 具 分 析 性 的 硕士 论文 中 指出 ， 艺 术 品 
基金 失败 的 原因 主要 是 “限制 过 度 的 基金 结构 ， 使 得 它 既 没有 能 力 保证 
实现 投资 目标 ， 也 没 法 对 抗 经 济 谭 条 ”。?2 霍 说 维 次 相信 不 祥 之 兆 从 
一 开始 束 在 那儿 了 ,“ 克 服 相互 冲突 的 利益 关系， 管理 投资 风险 并 取得 
回报 本 来 束 是 很 难 的 ”。 玉 1 


这 两 种 评价 听 上 去 都 有 道理 ， 尤 其 在 这 样 一 个 环境 里 ， 投 资 者 承 
诺 投资 之 前 ， 需 要 了 解 其 流动 性 、 风 险 管理 、 监 管 和 良好 的 业绩 记 
录 。 在 此 之 外 我 们 还 要 考虑 到 ， 用 艺术 品 基金 中 的 投资 作 贷款 押 品 的 
可 能 性 还 有 待 实现 。 我 们 可 以 看 到 ， 用 艺术 品 作 押 品 已 经 被 限制 在 很 
狭窄 的 范围 内 了 ， 而 说 服 银行 为 一 项 二 级 市 场 的 投资 做 抵押 贷款 ( 理 
论 上 来 说 应 该 更 有 吸引 力 ) 目前 就 更 是 一 个 大 问号 了 。 在 房地产 市 
场 ， 房 屋 抵押 贷款 诱 人 的 利率 和 从 二 次 抵押 中 获取 资金 的 可 能 性 ， 是 
这 个 市 场 吸 引 投资 者 的 重要 因素 。 虽 然 不 像 过 去 那么 容易 ， 私 慕 股权 
投资 也 可 能 用 来 申请 抵押 贷款 。 缺 少 这 方面 的 优势 加 剧 了 艺术 品 基金 
的 小 众 化 和 低 流动 性 ， 这 是 由 相关 资产 的 属性 造成 的 。 连 美术 基金 的 
创始 人 霍 夫 曼 都 说 ，“ 我 不 会 把 艺术 品 归 入 资产 类 别 。 但 是 如 果 你 有 经 
验 丰富 的 专业 顾问 ， 这 确实 是 一 个 有 趣 的 赚钱 方式 ”。152 


去 掉 “ 嘲 好 性 投资 中 的 嗜好 部 分 


霍 夫 受 的 评论 解释 了 最 近 忆 术 品 基金 并 未 大 红 大 紫 的 重要 原因 
也 解释 了 他 自己 的 集团 表现 相对 良好 的 原因 (需要 指出 的 是 ， 这 在 很 
大 程度 上 十 建 立 在 口碑 、 翟 夫 受 个 人 的 专业 判断 以 及 美术 基金 仍然 存 
在 这 个 事实 之 上 的 ) 。 


家 族 办 公 室 (Family Office) 本 质 上 是 具有 一 定 规模 的 私有 财富 
(虽然 1 亿美 元 也 并 不 罕见 ， 但 大 部 分 都 低 于 这 个 数字 ) ， 自 己 进行 像 
基金 那样 的 专业 管理 。2013 年 在 一 份 天 于 家 族 办 公 室 的 调查 报告 中 ， 
FAWM 发 现 投资 行为 中 的 一 个 变化 直接 影响 到 了 艺术 品 基金 ,“ 在 经 历 
了 经 济 和 危机 带 来 的 严重 影响 之 后 ， 从 2009 年 起 家 族 办 公 室 对 直接 投资 
显示 出 越 来 越 浓厚 的 兴趣 ”。!3 这 个 发 现 部 分 来 自 宾 夕 法 尼 亚 大 学 
(University of Pennsylvania) 的 沃 顿 全 球 家 庭 联盟 (Wharton Global 
Family Alliance) 的 研究 ， 部 分 来 自 西 班 牙 纳 瓦 拉 大 学 (University of 
Navarra) IESE 商 学 院 2009 年 一 份 报告 中 的 分 析 : 


“很 多 投资 者 的 一 个 合理 假设 是 ， 你 把 越 多 的 业务 外 包 给 最 好 
的 专业 人 员 而 且 雇员 越 少 ， 你 的 业绩 就 会 越 好 。 我 们 号 惊 地 发 现 事 
实 正好 相反 : 单个 的 家 族 办 公 室 直接 控制 的 部 分 越 多 ， 参 与 的 人 员 
越 多 ， 它 的 表现 也 越 好 。”134 


作为 狐 旧 财富 的 集合 所 在 ， 家 族 办 公 室 的 重要 性 不 容 低 估 。 波 士 
顿 的 一 家 金融 服务 研究 公司 切 鲁 里 联合 公司 (Cerulli Associates) {if 
计 ， 全 球 大 概 有 6 000 家 单个 和 复合 型 的 家 族 办 公 室 (其 中 一 半 在 美 
E) 。 截 至 2011 年 年 底 ， 仅 在 美国 的 那些 就 管理 着 1 万 亿美 元 的 资产 。 


155 


投资 者 们 决定 将 投资 策略 转 癌 更 为 直接 的 途径 ， 部 分 是 为 了 应 对 
他 们 的 资产 在 一 个 黯淡 的 经 济 环境 中 令 人 失望 的 回报 率 (特别 是 对 冲 
基金 ) ， 部 分 也 是 因为 最 新 一 代 富 有 阶层 中 的 很 多 人 都 是 在 金融 行业 
发 家 的 ， 所 以 他 们 有 着 较为 老练 的 投资 理念 。 直 接 投资 让 他 们 拿 回 了 
控制 权 ， 这 种 去 中 介 化 〈 摆 脱 中 间 商 ) 的 情况 在 各 个 行业 都 很 普遍 ， 
是 21 世 纪 信 息 流 通 更 加 顺畅 的 一 个 副产品 。 这 也 是 家 族 办 公 室 以 外 的 
一 个 普遍 现象 ，2012 年 年 底 ， 牛 津 大 学 捐赠 基金 (管理 着 15 亿 英镑 的 
资产 ， 其 中 有 2 亿 英 镑 是 私募 股权 基金 ) RADAR EBNF (Aw 
(Sandra Robertson) 在 一 次 年 度 高 层 会 议 上 的 演讲 据说 把 私募 股权 行 
业 的 一 些 团 体 吓 坏 了 ， 因 为 她 说 , “我 们 需要 证 据 证 明 在 私募 股权 领域 
投资 需要 的 时 间 和 财力 是 值得 的 (原文 如 此 ) 。 想 要 进入 我 们 的 投资 
组 合 ， 你 必须 自己 努力 争取 ”。 156 


这 种 更 积极 的 投资 风格 也 许 对 艺术 品 有 好 处 ， 但 对 艺术 品 基金 却 
肯定 不 会 。 绿 合 来 看 ， 对 艺术 品 的 所 有 权 会 融 来 经 济 利益 之 外 的 回 
报 。 对 那些 真正 喜欢 欣 质 和 持 有 艺术 品 的 人 来 说 ， 让 第 三 方 帮忙 购 天 
和 保管 会 剥夺 这 种 乐趣 。 束 算 这 种 吸引 力 不 完 全 和 审美 相关 ， 拥 有 过 
术 品 带 来 的 社交 上 的 好 人 处， 从 被 邀请 去 参加 迷人 的 私人 易 会 ， 到 名 字 
被 挂 在 公众 博物 馆 一 侧 的 建筑 上 ， 也 需要 通过 直接 购买 才能 获得 。 们 
而 言 之 ， 如 来 去 挥 “ 嘲 好 性 投资 * 中 “嗜好 ”的 部 分 ， 留 给 你 的 整 只 和 镜 下 
投资 数据 了 ， 那 最 多 只 能 说 是 勉强 过 得 去 。 


不 过 ，FAWM 的 调查 报告 显示 , “直接 投资 的 问题 在 于 其 专业 能 
的 强 弱 和 需要 承诺 的 时 间 长 短 ， 一 般 的 家 族 办 公 室 需 要 有 一 个 内 部 团 
队 ， 或 者 外 包 给 乙 术 品 市 场 的 专业 人 员 ”。”' 虽 然 得 出 这 种 结论 有 谋 
求 私 利之 嫌 (FAWM 正 是 一 个 提供 艺术 品 咨询 的 公司 ) ， 但 想 要 掌握 
控制 权 和 需要 人 花费 的 时 间 确 实 比 大 多 数 家 族 办 公 室 的 领导 人 愿意 投入 的 
要 多 ， 特 别 是 在 他 们 不 太 有 (甚至 根本 没有 ) 经 验 的 艺术 品 市 场 。 


有 头脑 的 艺术 品 基 金 经 理 就 把 他 的 脑筋 动 在 了 这 些 地 方 (同样 的 
大 环境 也 帮助 众生 了 一 群 各 具 特 色 的 独立 的 艺术 品 咨询 顾问 ) 。 美 术 
基金 经 理 就 是 这 么 做 的 。 他 们 通过 和 一 些 私 人 银行 《他们 为 家 族 办 公 
室 提供 大 量 服务 ) 建立 联系 ， 发 展 出 了 他 们 称 之 为 艺术 品 投资 组 合 管 
理 的 服务 。 那 些 银行 包括 瑞士 的 瑞 意 银 行 (BSI bank) 、 桑 坦 德 银行 
(Santander) 的 私人 银行 部 门 ，2004 年 以 后 又 加 上 了 阿联酋 国民 银行 
(Emirates NBD) 。 这 些 银行 提供 的 基本 上 就 是 一 种 顾问 服务 ， 霍 夫 
受 说 虽然 集团 仍然 可 以 遵循 “2-202? 法 则 对 此 收费 ， 但 也 不 介意 更 加 有 灵 
活 一 点 地 处 理 这 种 收费 结构 。?558 不 需要 直接 管理 其 他 人 的 钱 季 省 了 大 
笔 的 成 本 。 看 上 去 这 个 领域 为 美术 基金 提供 了 更 可 靠 的 收入 来 源 。 


私人 银行 和 独立 的 艺术 品 咨 询 顾 问 也 纷纷 开始 提供 增值 服务 ， 这 
个 曾经 是 艺术 品 经 销 商 你 留 地 的 领域 目前 看 上 去 束 像 一 个 竞争 油 烈 的 
战场 。 众 多 远 择 会 穹 坏 现存 的 和 潜在 的 乞 术 品 挂 有人， 费 率 也 很 可 能 
会 随 之 下 降 ， 适 者 生存 才 有 是 最 重要 的 。 


像 私 募股 权 公 司 那样 的 经 销 商 


与 投资 基金 相对 应 的 参与 者 中 ， 数 量 最 多 的 不 是 以 投资 基金 为 模 
板 建立 起 来 的 艺术 品 基 金 ， 而 是 私立 的 万 术 品 经 销 商 。 二 级 市 场 卓 有 
名 和 望 的 大 牌 画 廊 束 好 比 普通 合伙 人 ， 因 为 它们 会 购买 一 系列 万 术 品 并 
以 更 高 的 价格 卖 给 收藏 家 。 不 像 在 私募 股权 市 场 ， 收 藏 家 是 直接 拥有 
这 项 资产 的 ， 不 过 他 们 也 许 征 无 意 间 成 了 画廊 的 有 限 合 伙 人 ， 共 同 提 
高 画廊 的 声望 ， 这 会 为 他 们 的 资产 提供 令 人 满意 的 〈 也 可 能 不 是 ) 来 
源 记 录 。 作 为 回报 ， 他 们 对 画廊 的 其 他 藏品 至 有 优先 权 。 


这 个 类 比 用 在 一 级 市 场 那 些 对 艺术 家 及 其 作品 进行 投资 的 经 销 商 
身上 束 更 合适 了 。 他 们 不 仅仅 是 通过 寻找 供给 和 刺激 需求 来 获 利 ， 他 


们 还 会 为 信赖 的 乞 术 家 提供 增值 服务 。 一 级 市 场 经 销 商 的 日 党 工作 除 
了 代理 销售 艺术 家 的 作品 ， 还 包括 为 艺术 家 、 忆 术 家 的 作品 和 画廊 本 
号 增 加 声誉 。 这 些 画 廓 可 以 被 视 作 “孵化 基金 "的 对 等 物 。 凡 化 基金 坪 
私募 股权 基金 中 的 一 类 风险 基金 ， 用 以 帮助 初始 阶段 的 企业 发 展 潜 
能 。 被 多 化 的 那些 企业 最 初 阶段 基本 上 十 不 可 能 产生 收益 的 ， 而 基金 
的 任务 就 是 帮助 它们 成 为 独立 的 企业 ， 就 像 一 级 市 场 的 经 销 商 (在 通 
常情 况 下 ) 会 帮助 艺术 家 及 其 作品 慢 慢 达到 二 级 市 场 的 标准 。 一 级 市 
场 的 经 销 商 在 其 中 都 有 目 己 的 利益 ， 束 像 私募 股权 公司 的 员工 会 购买 
投资 目标 的 股份 ， 他 们 会 把 利润 再 投资 到 画廊 ， 同 时 也 保证 目 己 声誉 
完好 〈 以 吸引 艺术 家 和 收藏 者 ) 。 


一 级 市 场 有 限 的 利润 促使 很 多 经 销 商 也 参与 二 级 市 场 的 生意 。 对 
外 来 的 投资 者 来 说 ， 这 个 市 场 的 微妙 之 处 不 在 于 一 级 市 场 经 销 商 是 如 
何 培养 他 们 代理 的 乞 术 家 的 ， 而 是 他 们 操控 市 场 的 方法 。 育 先 ， 只 
少数 几 个 能 “创造 价值 ”的 经 销 商 控制 着 一 级 市 场 (由 此 导致 的 对 他 们 
操控 市 场 的 指责 就 很 容易 理解 了 ) 。 其 次 ， 他 们 也 不 总 是 以 最 高 价 出 
售 手头 的 忆 术 品 ， 有 时 售 价 甚 至 还 低 于 与 乞 术 家 声望 相称 的 价格 水 
平 。 奥 拉夫 .维尔 修 斯 (Olav Velthuis) 的 博士 论文 是 关于 价格 在 艺术 
圈 里 的 多 种 用 途 的 ， 在 以 此 为 基础 出 版 的 书 中 ， 他 写 道 : 


“为 了 限制 忆 术 品 将 来 被 再 次 出 售 或 作为 投资 的 可 能 性 ， 区 易 
大 会 试图 降低 它们 的 流动 性 : 他 们 会 在 担 卖 和 画廊 的 名 流 客人 圈子 
之 间 划 分 道义 上 甚至 半 合 法 的 界线 ， 以 防止 套利 的 发 生 。 交 易 商 的 
这 种 行为 可 能 是 出 于 一 个 狭 隆 的 经 济 视 角 ， 但 考虑 到 他 们 的 目的 是 
推广 忆 术 家 并 保证 价格 的 长 期 稳定 ， 这 么 做 还 是 明知 的。 六 关 


追求 长 期 稳定 的 价格 是 否 真 的 是 他 们 的 目标 (或 者 会 不 会 真 的 有 
效 ) 还 存在 争议 ， 特 别 是 考虑 到 很 多 经 销 商 在 艺术 品 市 场 21 世 纪 初 的 
繁 有 末 中 赚 得 金 满 钵 满 ， 而 且 让 其 乞 术 品 的 价格 涨 到 了 看 来 没 多 少 道理 


可 言 的 水 平 。 不 过 确实 存在 着 一 个 被 认同 的 收藏 者 的 小 轿子， 而 经 销 
商 出 于 目 己 的 利益 也 布 望 和 他 们 保持 一 致 。 此 外 ， 保 持 亏 术 品 收藏 的 
神秘 性 ， 使 之 成 为 一 个 只 有 了 眼光 最 敏锐 的 人 才能 进入 的 纯净 的 小 圈 
子 ， 艺 术 品 市 场 的 参与 者 们 就 能 因此 增加 自己 的 受 欢 迎 程度 (当然 ， 
他 们 本 来 束 已 经 在 一 个 排外 的 小 群体 中 了 ) 。 


在 任意 一 个 场合 ， 一 系列 不 成 文 的 规矩 使 得 经 销 商 们 能 主要 根据 
目 己 的 利益 控制 一 级 市 场 。 比 如 有 一 种 说 法 是 ， 为 了 证 明 上 自己 在 收藏 
方面 做 出 的 努力 ， 私 人 藏 家 任何 时 候 都 不 应 该 出 售 藏 品 。 广 告 业 高 管 
查尔斯 - 萨 奇 (Charles Saatchi) 是 一 个 很 好 的 反例 。 他 是 一 个 知名 的 艺 
术 品 收藏 家 ， 在 几 十 年 的 时 间 里 也 是 年 轻 艺 术 家 们 重要 的 赞助 者 ， 特 
别 是 一 个 被 称 为 “青年 英国 艺术 家 ” (Young British Artists) 的 艺术 运 
动 ， 几 乎 由 他 个 人 一 手 扶 植 。 不 过 他 不 但 买 入 艺术 品 同 时 也 出 售 ， 特 
别 到 他 晚年 的 时 候 出 售 得 更 多 (艺术 品 市 场 的 很 多 供给 就 是 这 种 趋势 
带 来 的 ， 因 为 富 人 们 这 时 候 要 开始 考虑 遗产 问题 了 ) 。 


画廊 希望 他 们 的 买 家 能 通过 他 们 再 次 出 售 (这 当然 是 让 他 们 一 直 
有 生意 做 最 方便 的 途径 ) 。 与 此 同时 ， 萨 奇 常常 从 画廊 买 进 不 那么 有 
名 的 年 轻 艺 术 家 的 作品 后 在 短期 内 就 再 次 出 售 ， 而 且 往往 通过 拍卖 取 
得 了 不 错 的 利润 一 一 这 些 行为 都 是 画廊 看 不 惯 的 。2013 年 他 把 两 件 赫 
尔 文 :安德森 (Hurvin Anderson) 的 作品 拿 去 拍卖 ， 那 是 他 2010 年 在 伦 
敦 代理 这 位 艺术 家 的 一 级 市 场 画廊 买 的 ， 价 格 接近 该 艺术 家 作品 在 当 
时 的 拍卖 中 取得 的 97 000 英 镑 的 纪录 。 而 在 2013 年 2 月 ， 其 中 一 件 拍 出 
了 229 250 英 镑 ， 另 一 件 在 6 月 拍 出 了 302 500 英 镑 。 拍 卖 行 (在 这 个 例 
子 里 是 苏 富 比 ) 把 这 个 重要 客户 的 两 件 拍品 都 安排 在 了 它 的 明星 夜场 
拍卖 ， 这 类 场合 通常 会 吸引 拍卖 行 最 高 端的 客户 群体 的 注意 ， 所 以 这 
项 安排 本 壬 就 等 于 给 了 这 两 件 作 品 一 个 认证 标志 。 


有 一 种 观点 和 奥 拉 夫 : 维 尔 修 斯 的 观察 一 致 ， 那 丈 是 那些 作品 价格 
上 涨 太 快 〈 在 者 干 个 月 内 涨 到 原来 3 倍 那 么 多 ) 的 艺术 家 ， 很 快 就 会 尝 


到 被 售 价 过 头 的 可 采 。 经 销 商 为 他 们 在 拍卖 中 购 严 目 己 代理 的 乙 术 家 
作品 辩解 说 ， 他 们 这 么 做 正定 为 了 重新 掌握 对 价格 的 控制 。 不 过 ， 经 
销 丙 此 举 最 多 只 能 防止 一 件 作 品 因 竞价 太 低 而 流 担 ， 因 为 如 采 竞 价 高 
上 了 天 他 们 也 没什么 办 法 去 控制 (而且 因为 他 们 会 是 高 价 直接 的 既得 
利益 者 ， 他 们 是 否 真 的 想 去 控制 价格 也 令 人 存疑 ) 。 这 有 助 于 让 他 们 
代理 的 艺术 家 作品 保持 一 个 高 得 不 现实 的 公开 价格 基准 。 


对 一 个 艺术 家 作品 的 市 场 表 现 客 竞 是 在 管理 还 是 在 操控 ， 中 间 只 
有 一 条 很 细微 的 界线 。 很 多 人 都 主张 应 该 有 一 条 更 清晰 的 界线 。 经 济 
RS Fi AR HALAS (Allison Schrager) 2013 年 在 在 线 商业 新 闻 媒 体 
一 一 石英 (Quartz) 的 一 则 标题 新 闻 中 说 到 , “高 端 乞 术 品 市 场 是 全 世 
界 受 到 最 多 暗中 操控 的 市 场 ”。 世 布鲁斯. 陶 波 的 艺术 品 基 金 菲 门 乌 德 
的 前 任 首 席 财 务 官 迈 克 尔 : 普 拉 默 (Michael Plummer) ，2006 年 曾经 在 
基金 突然 倒闭 前 对 《金融 时 报 》 的 记者 说 ， 在 艺术 品 市 场 , “管事 儿 的 
还 是 一 小 帮 业 内 人 士 。 这 种 情况 导致 了 外 部 的 资本 不 敢 进入 ”361 ( 普 
拉 默 目前 作为 联合 创始 人 管理 着 艺术 品 咨询 公司 Artvest) 。 


正如 陕 奇 的 案例 所 反映 出 来 的 ， 在 这 种 缺乏 效益 的 市 场 环境 中 基 
大 的 获 益 者 就 是 那些 大 牌 拍卖 行 ， 这 让 那些 当初 营造 了 这 个 环境 的 经 
销 丙 们 局 恼 不 已 。 通 过 让 出 价 最 高 的 人 赢得 芝 担 ， 扣 卖 行 一 方面 消除 
了 画廊 那 种 “候补 名 单 ? 式 的 待 客 之 道 ， 吸 引 了 那些 被 挡 在 画廊 登记 册 
ZORA, 另 一 方面 如 采 卖 家 改变 主意 想 售 出 的 话 ， 也 可 以 通过 至 
少 是 最 透明 的 〈 可 能 也 是 最 有 利 可 图 的 ) 方式 来 进行 。 而且， 它们 收 
取 的 佣金 在 整个 市 场 内 最 高 这 一 点 已 经 考虑 在 内 了 。 


在 近年 来 增长 最 快 的 中 国内 地 和 香港 地 区 艺术 品 市 场 ， 这 种 从 经 
济 角 度 来 说 更 正常 的 办 事 方法 已 经 让 拍卖 行 党 到 了 甜头 。 克 莱 尔 .麦克 
安德鲁 发 现 ， 尽 管 流 拍 率 高 达 53%，2012 年 中 国 市 场 上 仍 有 超过 70% 
的 艺术 品 交 易 是 通过 拍卖 行 完成 的 。1@&? 艾 草木: 施 拉 格 说 ， 在 中 国 50% 


Hé 


亏 术 品 一 级 销售 是 通过 拍卖 进行 的 ， 尽 管 拍卖 行 在 历史 上 是 不 涉足 
ZK 


品 一 级 销售 这 个 领域 的 。 


担 卖 行 用 目 己 的 利润 进行 投资 的 一 个 领域 是 其 增长 中 的 私 洽 业 
Fo PBA ELE FB AILSA, MTEC A 
部 的 拍卖 大 厅 外 面 ， 和 其 他 独立 的 经 销 商 在 一 起 。 通 过 这 些 画 廊 进 行 
的 一 级 市 场 销 售 算 不 上 常态 ， 但 至 少 已 经 出 现 了 。 同 时， 忆 术 品 收藏 
者 更 多 地 意识 到 目 己 的 购买 行为 可 能 造成 的 经 济 影响 ， 因 此 开始 退 求 
更 多 的 控制 权 。 正 如 私募 股权 公司 和 对 冲 基金 公司 为 求生 存 不 得 不 收 
起 一 些 傲气 (可 能 还 要 砍 掉 利润 ) ， 经 销 商 同样 可 能 不 得 不 采取 更 接 
地 气 的 运营 方式 以 防 拍 卖 行 抢 走 更 多 的 市 场 份额 。 从 长 远 来 看 ， 这 对 
乙 术 家 征 最 有 好 处 的 ， 他 们 不 但 需要 有 人 代理 ， 也 需要 作品 能 卖 出 
As 


结论 


作为 公开 证 券 市 场 的 另类 投资 选择 ， 私 募股 权 市 场 虽 然 最近 受 到 
了 经 济 靖 条 的 影响 ， 但 一 直 以 来 都 提供 了 更 好 的 投资 回报 。 这 个 市 场 
的 低 流动 性 、 宽 松 的 监管 以 及 低 透 明度 这 些 特 质 ， 加 上 准 入 门槛 较 
高 ， 证 明了 与 之 相似 的 艺术 品 市 场 的 那些 特性 并 不 一 定 会 妨碍 艺术 品 
成 为 一 项 资产 ， 只 要 回报 足够 抵消 风险 。 几 个 世纪 以 来 ， 经 销 商 们 在 
这 样 的 驱动 力 下 苗 壮 成 长 ， 说 明 在 这 样 一 个 环境 里 ， 个 人 的 技能 和 经 
验 能 做 成 最 好 的 生意 。 


当然 ， 这 种 状况 在 某 种 程度 上 也 暴露 了 亏 术 品 市 场 根深 带 固 的 缺 
陷 是 如 何 使 其 很 难 转变 成 一 个 制度 化 的 行业 的 。 亏 术 品 市 场 相对 较 小 
而 且 不 那么 重要 ， 私 募股 权 基 金 引 进 外 来 投资 和 利用 债务 市 场 的 能 
在 这 里 基本 发 挥 不 了 作用 。 忆 术 品 基金 运 今 为 止 的 表现 差强人意 ， 它 
们 中 的 许多 甚至 没 能 引起 外 界 真正 的 注意 束 可 以 证 明 这 一 点 。 


与 此 同时 ， 艺 术 品 基金 着 重 强调 乞 术 品 是 一 种 资产 这 一 观念 ， 这 
样 一 来 整 把 它 的 受众 范围 扩大 到 了 那些 更 多 钙 伞 经济 利益 驱动 的 人 
群 。 这 类 投资 者 在 进入 所 有 市 场 的 时 候 都 显示 出 了 更 直接 的 意图 ， 而 
且 对 他 们 来 说 ， 投 喘 艺 术 品 市 场 还 能 给 他 们 带 来 可 观 的 非 经 济 性 利 
益 。 这 进一步 打击 了 忆 术 品 基金 作为 投资 工具 的 有 效 性 。 目 前 市 场 上 
只 剩 下 为 数 不 多 的 几 家 亏 术 品 基 金 ， 而 它们 的 运营 模式 也 离 模仿 私募 
股权 基金 越 来 越 还 。 在 竞争 激烈 的 市 场 中 ， 这 几 家 基金 主要 走 为 那些 
更 小 的 单个 艺术 品 投 资 组 合 提供 管理 和 顾问 服务 。 


必须 要 记 住 的 是 ， 私 募股 权 基 金 市 来 了 那些 在 市 场 上 藻 藻 挣扎 着 
的 企业 需要 的 东西 一 一 投资 《看 上 去 公开 市 场 没 能 完全 满足 这 些 需 
要 ) 。 它 们 可 以 改善 购 入 企业 的 经 营 状 况 。 艺 术 品 不 是 能 够 产生 收入 
的 资产 ， 所 以 没 法 用 类 似 的 方法 改善 。 不 过 ， 在 艺术 品 一 级 市 场 ， 经 
销 丙 可 以 帮助 他 们 代理 的 艺术 家 提高 作品 的 质量 ， 随 之 也 提高 乞 术 家 
的 声誉 一 一 这 和 那些 帮助 新 企业 的 孵化 基金 的 工作 模式 很 相像 。 不 过 
话说 回来 , “质量 ”和 “声誉 "都 是 无 形 的 概念 ， 忆 术 品 的 一 级 市 场 定 一 
个 非常 不 稳定 而 且 未 被 证 明 的 领域 。 所 以 ， 投 资 成 本 也 应 该 随 之 打 个 
折扣 。 这 一 点 经 党 被 忽视 ， 因 为 在 一 级 市 场 一 些 有 影响 力 的 中 间 商 有 
能 力 按照 目 己 的 意愿 设置 和 控制 价格 。 


名 牌 就 好 


睹 侈 品 一 一 除去 那些 适合 收藏 的 类 别 ， 比 如 古董 手表 、 古 董 车 和 
珠宝 ， 大 多 不 能 用 对 本 书 中 其 他 资产 那 种 方式 来 讨论 。 这 一 章 讨论 的 
是 那些 被 称 之 为 “个 人 奢侈 品 市 场 ” 里 的 高 端 名 有 牌 产品 (时装 、 香 水 、 
配饰 、 手 表 、 珠 宝 和 其 他 配饰 ) ， 主 要 的 着 眼 点 不 是 作为 投资 品 ， 而 
征用 于 人 研 究 奢 修 品 这 个 行业 ， 并 通过 它们 去 理解 当代 乞 术 品 市 场 的 驱 


动因 素 和 光 力 。 这 两 个 市 场 潜在 的 形象 符 质 很 相似 ， 不 管 症 通过 设计 
师 还 是 艺术 家 ， 都 成 功 地 实现 了 不 断 细 分 的 品牌 承诺 。 


在 奢侈 品 上 人 花 一 大 笔 钱 很 少 是 出 于 投资 的 目的 。 谈 到 天 了 一 个 2 
000 美 元 的 手袋 时 ， 一 个 顾客 可 能 会 用 “投资 "这 个 词 ， 那 不 是 因为 这 个 
手袋 会 升值 (虽然 有 些 像 爱马仕 的 铂金 包 那 样 稀 有 的 手袋 真 的 有 二 手 
市 场 ) ， 而 是 说 那 会 让 她 在 接 下 来 的 10 年 少 买 6 个 品质 略 逊 一 筹 的 其 他 
手袋 。 不 过 一 般 来 说 ， 奢 侈 品 的 必要 性 是 有 限 的 ， 一 旦 罕 上 或 开始 使 
用 ， 它 的 价值 就 会 渐渐 流失 〈 依 云 矿 录 水 是 个 极端 的 例子 ， 它 显然 比 
它 的 原料 贵 了 很 多 ， 可 一 旦 喝 了 束 不 值钱 了 。 它 不 像 葡 萄 酒 那样 会 愈 
HRE, MRKA TERE) 。 


不 过 ， 在 任何 价格 和 利润 达到 一 定 水 平 的 行业 一 一 也 就 古 能 吸引 
那些 融 净 值 个 人 财富 的 地 方 ， 束 会 发 展 起 一 个 围绕 着 那些 “ 想 要 但 并 不 
需要 ”的 产品 的 市 场 。2012 年 全 球 个 人 奢侈 品 市 场 估计 在 2 800 亿 美元 
AA, Se CART Bhs, WM Baa Na NEKEA m 

(比如 汽车 和 游艇 ) 和 经 验 型 奢侈 品 消费 (比如 顶级 美食 、 和 葡萄 酒 、 
度假 产品 和 艺术 品 ) 。 这 个 市 场 的 兴旺 程度 和 财富 的 增长 直接 挂钩 : 
AR He ZEA TAM), EA aT RE — ite ERGP ARR EY WA , 
所 以 其 消费 热点 都 在 那些 财富 增长 最 快 的 国家 。 


目前 富有 的 一 代 ， 无 论 是 狂 英 阶层 还 是 有 满怀 热情 的 富裕 阶层 ， 
对 品牌 的 反应 都 很 强烈 。 不 管 是 苹果 电脑 还 是 萎 力 十 手表 ， 曼 联 还 坪 
达 明 `. 赫 斯 竺 ， 人 们 通 利 在 被 告知 其 价值 的 时 候 觉 得 比较 放心 。 造 成 这 
种 情况 的 部 分 原因 是 全 球 化 和 科技 进步 带 来 的 碎片 化 和 信息 过 载 。 对 
一 种 能 盖 过 所 有 嘲 杂 干扰 的 普 志 价值 系统 (最 好 是 快速 的 、 简 单 的 、 
便于 识别 的 ) 的 需求 日 益 增 长 。 


现在 的 奢侈 品 领 域 已 经 锐 “ 品 牌 ”接管 ， 而 “产品 ”本 里 已 经 变 得 无 
足 轻 重 ， 这 也 是 当今 全 球 艺 术 品 市 场 的 主导 力量 。 束 像 睹 侈 品 的 拥护 


者 们 宣扬 的 “时 尚 可 不 仅仅 是 布 料 ”，?'84 参 加 艺 博 会 (21 世纪 最 为 流行 
的 艺术 品 鉴赏 活动 ， 的 行为 可 能 和 艺术 也 没 多 大 关系 。 就 像 世界 各 地 
WM RARE SUR EA Re Nia, ERNE NCR ( 弗 
里 效 和 巴塞 尔 ) 更 像 是 一 个 观察 人 群 、 发 现 社 会 名 流 和 社交 的 地 方 

(特别 是 在 乙 博 会 外 围 的 活动 上 ) ， 当 然 人 们 还 能 飞快 地 瞄 几 眼 艺 术 


m 
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们 的 企业 却 可 以 ， 而 且 能 创造 相当 充裕 的 现金 流 。 时 尚 行业 的 产业 整 
合 虽 然 一 直 是 个 有 和 争议 的 话题 ,但 这 么 做 有 助 于 降低 成 本 并 把 品牌 推 
向 全 球 。 投 资 者 主要 是 通过 股票 的 公开 发 行进 入 这 个 市 场 的 一 主要 
的 奢侈 品 集团 都 是 在 全 球 范 围 内 的 证 券 交 易 所 公开 上 市 的 公司 ， 包 括 
酷 悦 :轩尼诗 -路 易 : 威 登 (LVMH) 、 开 云 (Kering) 、 历 峰 
(Richemont) 这 三 家 最 大 的 品牌 巨头 。 可 能 会 让 很 多 人 感到 吃惊 的 
是 ， 像 这 样 一 个 以 观念 和 市 场 营销 为 价值 驱动 力 的 行业 ， 近 年 来 运行 
得 相当 成 功 ， 甚 至 能 和 证 券 交 易 所 竞争 投资 者 的 注意 力 。155 


一 个 让 很 多 人 感 兴趣 的 重要 特质 ， 束 是 即使 在 我 们 记忆 中 最 糟粕 
的 经 济 危机 时 期 ， 奢 侈 品 市 场 也 获得 了 增长 。 最 富有 的 那 群 人 财富 的 
持续 增长 ， 以 及 美国 和 西欧 这 些 传 统 的 中 心 之 外 发 展 起 来 的 新 兴 的 精 
英 阶 层 ， 都 对 此 提供 了 支持 。 值 得 注意 的 是 ， 虽 然 2010~2011 年 炫耀 性 
消费 的 暴涨 很 快 就 冷 下 来 了 ， 但 2012 年 下 半年 奢侈 品 的 销售 增长 还 是 
平均 达到 了 10%。155 与 此 相 比 ， 同 期 富 时 100 指 数 的 涨幅 是 4.1%， 标 准 
普尔 500 指 数 涨 幅 是 3.59%， 而 且 奢 侈 品 集团 都 是 这 两 个 指数 重要 的 组 
成 部 分 。 相对 来 说 ， 奢 侈 品 集团 的 运营 情况 还 是 很 不 错 的 。 就 算是 被 
市 场 不 确定 性 因素 困扰 的 欧洲 奢侈 品 领域 ， 根 据 “ 奢 侈 品 消费 的 增长 是 
GDP 增 长 速度 的 两 倍 ? 这 一 理论 ，2013 年 做 出 的 未 来 5 年 展望 里 还 是 预 
计 了 一 个 平均 6%~7% 的 年 增长 率 。167 


超级 富 紧 持续 增长 的 财富 和 新 兴 市 场 的 民 性 参与 ， 使 得 餐 侈 品 和 
艺术 品 市 场 度 过 了 本 来 可 能 出 现 的 淄 长 的 低 注 阶段 。 在 这 里 观念 又 起 
了 不 小 的 作用 ， 深 请 市 场 膏 销 之 道 的 担 卖 行 和 经 销 商 很 快 束 开 始 鼓 吹 
艺术 品 也 代表 一 种 “价值 储存 方式 ”， 就 好 像 黄 金 在 动荡 的 投资 环境 里 
起 到 的 作用 一 样 (参见 第 三 草 ， 艺 术 品 和 黄金 ) 。 但 现实 是 ， 乙 术 品 
市 场 的 利润 率 仍 然 很 有 限 ， 而 其 中 那些 参与 者 ， 不 论 是 主要 的 拍卖 行 
还 是 亏 术 院 校 的 毕业 生 们 ， 都 在 疲于奔命 以 维持 现状 。 艺 术 品 市 场 高 
度 分 化 的 现状 、 人 性质 独特 的 产品 、 高 昂 的 成 本 ， 以 及 对 少数 语 有 的 文 
持 着 一 贯 的 依赖 性 ， 都 使 它 的 前 景 看 上 去 很 不 乐观 。 不 过 如 采 说 它 曾 
经 试图 模仿 葡萄 酒 市 场 但 没有 成 功 的 话 ， 它 唯一 可 以 增加 供给 的 当代 
忆 术 那 部 分 细 分 市 场 已 经 开始 效仿 奢侈 品 市 场 了 ， 而 且 有 人 认为 它 确 
实 能 从 中 学 到 点 什么 。 
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在 全 球 金融 危机 最 初 的 几 年 ， 当 代 和 现代 艺术 品 市 场 与 奢侈 品 市 
场 相似 ， 经 历 了 一 个 和 宏观 市 场 没 有 太 大 关联 性 的 阶段 。 经 过 2008 年 
后 6 个 月 的 暴跌 之 后 ， 人 情况 开始 好 转 。 到 2010 年 年 底 ， 横 跨 各 个 品类 和 
时 代 的 顶级 收藏 品 ， 在 拍卖 会 上 创下 了 一 系列 令 人 吃惊 的 记录 : 10H 
29 日 ， 苏 富 比 在 亚洲 的 葡萄 酒 拍卖 连续 第 11 次 达到 100% 成 交 率 ， 拍 品 
中 包括 以 每 瓶 232 692 美 元 成 交 的 3 瓶 1869 年 的 拉 菲 (拍卖 前 估价 仅 为 5 
100~7 700 美 元 ) ， 这 是 有 史 以 来 拍卖 价 最 高 的 和 葡萄酒; 11 月 4 日 ， 筋 
伦 斯 :阿尔 玛 - 塔 德 玛 (Lawrence Alma-Tadema) 的 《寻找 摩西 》 (The 
Finding of Moses, 1901-4) 在 苏 富 比 拍 出 了 3 590 万 美元 ， 令 整个 市 场 
大 跌眼镜 〈 这 幅 作品 在 1995 年 兽 以 280 万 美元 出 售 ， 而 且 2010 年 时 的 拍 
卖 估 值 也 不 过 500 万 美元 ) ; 11 月 16 日 苏 富 比 在 日 内 瓦 的 拍卖 中 ， 英 国 
经 销 商 劳伦斯 .格拉 夫 (Laurence Graff) 以 4 600 万 美元 拍 下 了 拍卖 中 
运 今 为止 最 贵 的 珠宝 ， 一 颗 24.78 克 拉 的 稀有 粉 钻 。 同 年 ， 已 经 拥有 了 


波士顿 红 袜 棒球 队 的 美国 公司 新 英格兰 体育 风险 投资 公司 [New 
England Sports Ventures ， 现 在 叫 芬 威 体 育 集团 (Fenway Sports 
Group) ]， 完 成 了 对 利物浦 足球 俱乐部 的 收购 ， 而 卡塔尔 控股 (Qatar 
Holding) 买 下 了 哈 罗 德 百货 公司 。 争 抢 战 利 品 成 为 一 种 风尚 。 


奢侈 品 公司 和 艺术 圈 的 合作 也 有 上 升 趋势 。《 艺 术 新 闻 》 (Art 
Newspaper) 2012 年 的 “艺术 品 和 寺 侈 品 ” 报 告 中 列 出 了 这 两 个 分 界 模 糊 
的 领域 之 间 32 个 主要 的 合作 项 目 〈 基 本 上 都 是 和 当代 艺术 ) ，183 这 种 
合作 也 是 莱 德 但 里 研究 所 (Ledbury Research) 2013 年 4 月 的 详细 报告 
中 提 到 的 睹 侈 品行 业 的 八大 主题 之 一 。 分 析 报 告 里 写 道 ,“ 姥 侈 品 有 很 
多 特性 ， 但 最 重要 的 是 它 的 历史 、 美 感 和 外 在 表现 形式 ， 而 这 些 也 正 
苹 构 成 乞 术 世界 的 基石 ”。 1 中 时尚 界 却 不 愿 有 过 度 利 用 创意 领域 之 
嫌 ，1996~1997 年 在 美国 大 都 会 博物 馆 办 过 的 元 里 斯 汀 :迪奥 展 
(Christian Dior， 它 本 身 就 是 这 两 个 领域 高 调 的 汇合 点 ) ， 其 目录 上 
的 导言 确立 了 时 尚 的 艺术 地 位 ，“ (迪奥 的 ) 预见 性 明显 就 像 一 个 艺术 
家 ， 它 阐述 的 宏大 而 意味 深长 的 审美 议 巅 只 有 等 后 世 才 能 解决 了 ”。 
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对 那些 同意 时 尚 和 当代 艺术 之 间 界 限 模糊 的 人 来 说 (许多 人 至 少 
在 公开 场合 会 保持 旗帜 鲜明 ) ， 问 题 是 谁 更 需要 谁 。 艺 术 行 业 人 士 坚 
信 ， 针 对 大 众 市 场 的 奢侈 品 领域 需要 在 它们 的 戏法 中 加 进 艺 术 的 精 身 
特质 ， 而 时 尚 界 人 士 认 为 ， 如 果 缺 乏 只 有 奢侈 品 业 者 才能 融 来 的 形象 
塑造 能 力 和 对 市 场 的 影响 力 ， 艺 术 的 蕨 昌 终 将 柯 鞭 。 这 两 种 说 法 都 有 
一 定 的 道理 ， 但 从 商业 的 角度 来 看 ， 两 个 行业 都 从 这 种 合作 中 得 到 了 
好 处 。 日 本 艺术 家 村 上 隆 (Takashi Murakami) 为 路 易 威 登 设 计 的 色彩 
明亮 的 樱桃 包 这 一 个 产品 系列 ， 几 乎 拉动 了 公司 2005 年 第 一 季度 销售 
额 两 位 数 的 增长 ，111 同 时 ， 男 一 个 和 时 尚 界 关系 密切 的 日 本 艺术 家 草 
间 弥 生 (Yayoi Kusama) 从 2012 年 开始 和 同一 家 时 尚 公司 合作 以 来 ， 


她 色彩 亮丽 的 新 作品 据说 价格 翻 了 一 番 (从 100 万 美元 到 200 万 美 
T)” 


不 过 ， 这 种 合作 看 上 去 在 某 些 时 候 给 时 尚 行业 带 来 的 更 多 还 是 战 
RS EMA (而 带 给 艺术 圈 的 则 是 资金 和 宣传 ) 。1997 年 《时 尚 》 
(Vogue) 杂志 美国 版 的 总 编 安 娜 : 温 图 尔 (Anna Wintour) 告诉 《纽约 
Z) (New Yorker) 灯 志 说 ， 路 易 威 登 “ 在 这 之 前 没什么 时 尚 特 质 ， 也 
没什么 地 位 ”。1? 路 易 威 登 之 后 对 品 脾 进行 了 认真 的 再 造 工作 ， 人 完成 
了 和 艺术 的 合作 。 其 他 在 形象 中 加 入 艺术 元 素 的 奢侈 品 品 牧 包 括 巴 宝 
Ail (Burberry) ，2012 年 它 在 伦敦 星 家 艺术 学 院 (London's Royal 
College of Art) 设立 了 一 个 奖学金 ， 周 仰 杰 (Jimmy Choo) ， 和 艺术 
家 合作 设计 鞋子 ， 还 有 卡尔 文 : 克 莱 恩 (Calvin Klein) ， 和 纽约 的 新 当 
代 艺 术 博 物 馆 (New Museum of Contemporary Art) 合作 ，2012 年 在 韩 
国 举办 了 已 故 的 媒体 艺术 之 父 日 南 淮 (Nam June Paik) 的 纪念 展 。 


当代 艺术 品 市 场 通常 也 会 避 开 和 时 尚 行业 的 比较 这 个 话题 。 如 同 
把 “金钱 ?和 ”* 志 术 品 ? 放 在 一 起 ， 把 时 装 手 袋 和 忆 术 品 挠 成 一 团 也 显得 
很 粗俗 ， 并 且 也 被 视 作 对 一 种 智力 水 平 更 高 的 无 形 的 创造 力 的 侮辱 。 
这 被 看 作 是 “高 雅 乞 术 ” 的 大 贬 映 价 一 一 时 尚 界 对 于 这 个 观点 时 无 疑问 
不 悄 一 顾 ， 而 且 一 直 在 努力 ， 希 望 得 到 认真 对 得 。 


造成 这 种 局 面 的 部 分 原因 大 概 是 没有 把 同类 事物 拿 来 做 比较 。 这 
两 个 市 场 都 有 所 训 的 “高 端 *? 和 “ 低 端 * 之 分 ， 如 果 你 把 奢侈 品 市 场 上 的 
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斯 (Joseph Kosuth) 或 布鲁斯 : 璇 曼 (Bruce Nauman) 做 比较 的 话 ， 这 
中 间 的 差距 就 大 得 范 廖 了。 这 也 是 用 来 避 开 将 两 者 类 比 的 巧妙 办 法 。 
不 过 ， 如 果 把 达 明 . 替 斯 特 的 重要 作品 《 圆 点 》 系 列 (Spot， 这 个 系列 
中 最 早 的 几 幅 作品 评价 最 高 )  ， 和 路 易 威 登高 级 定制 手袋 相 比 就 显得 
有 说 服 力 ， 而 且 能 引发 对 二 者 差别 的 讨论 ， 比 如 价格 (前 者 值 50 万 美 
元 ， 后 者 在 7 500 美 元 左右 ) 、 想 象 力 、 创 造 概念 之 类 。 


事实 上 许多 艺术 家 和 经 销 商 至 少 乐 于 接受 时 尚 行业 在 市 场 萌 销 方 
面 的 知识 ， 因 为 这 对 艺术 品 市 场 的 未 来 发 展 很 可 能 是 个 有 用 的 工具 。 
芯 曼 纽 : 贝 浩 登 (Emmanuel Perotin) 是 位 有 影响 力 的 经 销 商 ， 除 了 巴 
黎 的 旗舰 画廊 ，2013 年 他 也 在 香港 和 纽约 设立 了 分 文 机构 。 他 代理 的 
几 位 艺术 家 和 时 尚 圈 都 有 合作 。 其 中 包括 村 上 隆 ，2002 年 他 接受 了 路 
易 威 登 当 时 的 创意 总 监 马 克 , 雅 各 布 (Marc Jacobs) 的 邀请 并 与 品牌 合 
作 至 今 ， 还 有 美国 艺术 家 丹尼尔 :阿尔 轩 (Daniel Arsham) ， 他 2011 年 
在 纽约 和 米兰 为 克 里 斯 汀 :迪奥 做 了 橱窗 装置 作品 。 贝 浩 登 相信 ， 虽 然 
有 人 不 喜欢 艺术 家 和 奢侈 品行 业 的 合作 (他 称 之 为 “进化 ”) ， 但 很 多 
专业 人 士 都 对 此 都 表示 赞许 。L13 迈 克 尔 . 艾 墨 格林 [Michael Elmgreen, 
贝 浩 登 代 理 的 另 一 位 艺术 家 ， 艾 默 格林 与 德 拉 塞 特 两 人 组 (Elmgreen 
& Dragset Duo) 之 一 ， 也 和 路 易 威 登 有 合作 ] 说 过 , “艺术 家 和 时 尚 公 
司 合作 是 为 了 获得 更 多 受众 ”。174 


不 管 怎 样 ， 全 球 化 的 增长 和 者 型 顾客 的 出 现 给 这 两 个 行业 都 市 来 
了 戏剧 化 的 冲击 ， 这 不 利于 小 企业 的 发 展 ， 还 有 不 少 人 认为 对 创意 的 
过 程 也 有 负面 的 影响 。 


丹 娜 .托马斯 (Dana Thomas) 是 《奢华 概论 : 奢华 是 如 何 失去 光 
闻 的 一 一 审慎 地 看 街 过 去 50 年 间 时 尚 行业 的 变化 》 一 书 的 作者 ， 她 在 
SP Se: 
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一 个 售卖 漂亮 手工 制品 的 私人 小 店 发 展 而 来 的 。 今 天 虽然 那些 公司 
还 冠 有 创始 人 的 名 字 ， 但 它们 中 的 大 多 数 都 古 由 商业 大 至 们 拥有 并 
经 营 的 。 它 们 在 过 去 的 20 年 中 发 展 成 了 映 价 亿 万 的 企业 ， 品 牌 吉 布 
全 球 。 它 们 的 门店 成 群 出 现在 城市 中 心 街 区 、 机 场 、 购 物 中 
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这 种 怀旧 情绪 ， 特 别 是 对 过 去 那 种 质朴 生活 及 其 造 束 的 “ 课 亮 的 手 
工 制品 ”的 怀念 ， 表 达 了 对 现在 过 度 商 业 化 趋势 的 对 抗 ， 这 和 今天 当代 
亏 术 品 市 场 的 感伤 情绪 二 一 致 的 。 束 像 在 很 多 其 他 的 创意 产业 中 ， 中 
小 型 私人 作坊 渐渐 败 给 了 多 地 连锁 的 大 型 画廊 ， 它 们 和 那些 奢 修 品 门 
店 开 在 同一 条 竺 上， 而且 很 容易 就 能 生产 出 大 量 高 端的 品牌 产品 。 越 
来 越 普遍 的 是 ， 这 类 视觉 艺术 品 还 能 定制 (考虑 到 潜在 客户 对 尺寸 、 
色彩 、 主 题 的 偏好 ) ， 忆 术 家 们 更 像 是 设计 师 ， 只 要 构想 出 一 种 风格 
和 概念 ， 余 下 的 单 件 作品 的 制作 束 可 以 靠 普通 工作 人 员 来 完成 了 。 


当 丹 娜 -托马斯 谈 到 从 20 世 纪 80 年 代 后 期 开始 随 看 睹 侈 品 集团 前 进 
的 脚步 被 慢 慢 吞噬 了 的 “手艺 ?和 “工匠 "时 ， 她 用 的 口气 和 艺术 品 市 场 
上 那些 经 销 商 是 一 样 的 。 他 们 把 目 己 描述 成 他 们 代理 的 艺术 家 "天 
赋 ” 的 “保护 者 ”， 只 有 他 们 才能 帮助 这 些 天 赋 结 出 美丽 的 果实 〈 并 且 被 
写 进 美术 史 里 ) 。 可 以 肯定 的 一 点 是 ， 在 从 鲜明 的 个 性 特征 转向 品牌 
社会 的 过 程 中 ， 有 很 多 东西 消失 了 ， 特 别 是 有 独创 性 的 艺术 。 不 过 当 
站 出 来 素 恒 损失 的 是 经 销 商 那样 的 中 间 人 的 时 候 ， 我 们 束 只 能 半 信 半 
疑 了 。 如 有 果 艺 术 家 不 需要 被 “培养 "， 这 个 用 来 创造 、 激 励 、 维 持 一 个 
市 场 的 无 形 的 生意 束 会 开始 发 发 可 危 ， 而 经 销 商 们 赖 以 对 每 一 笔 交 易 
收取 丰厚 佣金 的 基础 也 束 不 存在 了 。 


精英 巨 富 和 满怀 热情 的 富裕 阶层 


当然 ， 经 销 商 、 艺 术 家 、 设 计 师 、 评 论 家 们 对 这 两 个 行业 的 变化 
有 什么 看 法 ， 在 这 两 个 以 顾客 为 导 回 的 市 场 里 似乎 变 得 无 天 紧要 。 全 
球 化 和 高 科技 的 力量 共同 创造 了 全 球 1% 的 精英 巨 富 阶层 ，176 而 这 群 人 
反 过 来 又 对 奢侈 品 市 场 产生 了 戏剧 性 的 影响 。 


2000 年 以 来 精英 巨 富 数 量 的 上 升 症 有 据 可 查 的 ， 这 种 上 升 趋势 正 
好 迎合 了 奢侈 品 公司 的 既 有 优势 。 再 加 上 为 了 维护 品牌 的 神秘 性 (以 
及 因 之 而 来 的 无 形 的 对 品牌 的 淘 望 效应 ) ， 保 持 高 端 市 场 的 热度 是 很 
重要 的 。 


在 始 于 2008 年 的 信贷 危机 期 间 ， 精 英 巨 富 阶层 持续 壮大 的 声势 对 
奢 修 品 市 场 来 说 尤其 重要 。 因 为 一 个 无 情 的 事实 是 ， 文 撑 之 前 10 年 奢 
侈 品行 业 上 升 轨迹 背后 的 力量 可 能 钙 无 法 持续 的 一 一 曾经 通过 复 灯 的 
金融 产品 迅速 积 素 了 大 量 财 富 的 专业 人 士 ， 几 乎 已 经 从 类 国 和 欧洲 的 
市 场 中 消失 了 。 


这 样 一 来 ， 亚 洲 和 中 东 那 些 发 展 中 的 经 济 体 束 变 得 越 来 越 重 要 ， 

来 目 那 些 经 济 体 的 “满怀 热情 ”的 富裕 阶层 几乎 单枪匹马 把 整个 姥 侈 品 
行业 从 集体 朋 江 中 解救 了 出 来 。 尽 管 遭 遇 了 全 球 性 的 信贷 危机 ，2008 
年 《福布斯 》 关 于 全 球 最 值得 拥有 的 品牌 调查 分 析 发 现 ， 阿 联 闸 和 中 
国 香港 的 消费 者 十 最 大 的 买 家 ; 而 北美 的 消费 者 对 此 是 最 不 感 兴趣 
的 ， 他 们 说 “就 算 钱 不 是 问题 也 不 想 买 "。 来 自 阿 联 交 和 中 国 香港 的 问 
卷 里 ， 几 乎 有 1/3 的 人 购买 了 位 居 榜 首 的 古驰 (Gucci) 的 红 绿 条 纹 系 
列 产品 ， 而 在 北美 这 个 数字 只 有 796。 177 


奢侈 品行 业已 经 开始 应 对 这 些 洪 在 顾客 的 需求 了 ， 它 们 以 怀 人 的 
速度 开设 分 店 ， 特 别 是 在 亚洲 地 区 。 仅 2012 年 一 年 开业 的 门店 ， 残 有 
中 国 台 湾 的 迪奥 、 菲 拉 格 莫 (Ferragamo) FAS, PH APA 

(Pucci) ， 中 国 大 陆 的 巴 宇 莉 、 苞 驰 (Coach) 、 迈 可 . 寇 斯 (Michael 
Kors) 、 拉 夫 : 劳 伦 (Ralph Lauren) 、 路 易 威 登 和 和 万宝龙 
(Montblanc) 。 


同时 ， 中 国 和 欧洲 的 价格 差别 (因为 进口 税 和 其 他 税 项 中 国 的 价 
格 高 出 40%) 意味 着 传统 市 场 中 的 门店 也 能 从 新 兴 市 场 的 顾客 那里 获 
利 。 根 据 联合 国志 界 旅 游 组 织 (the United Nations World Tourism 


Organization) 提供 的 数据 ，2012 年 全 世界 消费 额 最 高 的 游客 来 自 中 
国 ， 他 们 的 海外 消费 额 达到 了 1 002 亿 美元 。 因 为 同样 的 奢侈 品 在 中 国 
的 价格 较 高 ， 中 国 消费 者 购买 奢侈 品 的 支出 中 有 60% 发 生 在 海外 (这 
种 情况 使 得 睹 侈 品 集团 在 中 国 以 外 的 地 区 也 提高 了 价格 ， 不 过 游客 对 
比 国内 便宜 20% 的 价格 还 是 照 单 全 收 了 ) o 178 


狐 近 清 现 出 来 的 1% 的 精英 巨 宇 和 紧 随 其 后 的 “满怀 热情 的 富裕 阶 
层 ， 与 餐 侈 品 公司 、 艺 术 品 经 销 商 和 折 卖 行 一 直 以 来 习惯 服务 的 传统 
西方 有 钱 人 很 不 一 样 。 他 们 通常 更 年 轻 也 更 忙 ， 每 天 需要 把 大 量 时 间 
花 在 工作 上 。 他 们 中 的 很 多 人 都 很 难 确 切 地 说 是 从 哪个 国家 来 的 ， 他 
们 更 像 是 世界 公民 ， 也 许 驻扎 在 一 个 发 展 中 经 济 体 ， 但 肯定 在 其 他 地 
方 学 习 或 工作 过 一 段 时 间 。 频 繁 飞 行 和 熟练 运用 社交 媒体 意味 着 ， 本 
来 只 是 地 区 性 人 物 的 他 们 摇号 一 变 成 了 国际 化 的 一 代 。 对 他 们 来 说 ， 
在 全 世界 范围 内 参加 各 种 活动 〈 不 论 是 时 装 秀 还 是 艺 博 会 ) 变 得 很 平 
党 。 
他 们 想 要 不 同 的 产品 。2013 年 《经 济 学 人 》 上 刊 发 的 一 篇 文章 聚 
焦 在 威尼斯 吹 玻 璃 工匠 的 窒 境 上 。 文 中 指出 ， 紧 邻 威尼斯 的 称 拉 详 岛 
(Murano) 上 700 家 玻璃 作坊 因为 顾客 品位 的 变化 受到 了 很 大 打击 。 
顾客 过 去 要 的 是 “做 工 精巧 而 厚重 的 玻璃 制品 ”>， 而 现在 会 物色 “平价 的 
当代 风格 的 设计 ， 可 以 放 进 洗 碗 机 的 产品 >”。122 这 种 奇怪 的 品位 也 使 
得 时 尚 界 处 在 成 败 在 此 一 举 的 关口 ， 它 们 也 因此 加 快 了 变革 的 脚步 
(每 3~6 个 月 循环 一 次 的 时 装 季 会 带 来 新 的 需求 ) 。 


艺术 界 的 行动 略为 迟缓， 不 过 它们 也 正经 历 着 一 个 类 似 的 品位 变 
化 更 快 的 循环 周期 。 以 前 这 种 变化 古 渐进 式 的 ， 是 由 博物 馆 、 经 销 丙 
和 艺术 品 赞助 人 控制 的 。 这 种 历史 上 几 代 人 才 会 变化 一 次 的 品位 而 今 
变 成 了 每 10 年 束 会 发 生 一 次 的 反思 ， 而 且 是 由 消费 者 主导 的 。 前 进 脚 
步 加 快 的 其 中 一 个 原因 是 买 家 的 变化 很 快 ， 由 于 个 人 境遇 的 变化 ， 他 


们 在 艺术 品 市 场 频 党 地 进 进出 出 。 巴 塞 尔 乞 博 会 的 总 监 马 克 : 斯 皮 格 勒 
(Marc Spiegler) ii: 


“即使 是 那些 最 重要 的 画廊 ， 他 们 现在 顾客 名 单 上 排 在 前 10 位 
的 收藏 家 和 10 年 前 的 也 不 完全 是 一 拨 人 ， 有 些 甚至 全 部 换 了 一 批 新 
人 “。 有 人 去 世 了 ， 有 人 离 了 婚 ， 有 人 失去 了 他 们 的 财富 ， 有 人 放 慢 
了 购买 的 速度 ， 有 人 开始 退 捧 不 同 的 乞 术 家 ， 有 人 或 者 干脆 决定 不 
再 收藏 了 。 反 之 ， 在 10 年 的 时 间 里 ， 也 可 能 有 人 从 仅仅 拥有 艺术 品 
变 成 了 乙 术 品 偶 助人 。 这 只 是 一 个 关于 你 是 否 热爱 忆 术 ， 以 及 通过 
何 种 方式 去 热爱 的 问题 。”19 


不 过 总 的 米 说 ， 当 代 艺 术 符 合 多 变 的 精英 阶层 及 其 崇拜 者 的 所 有 
要 求 。 视 觉 艺术 是 一 种 国际 通行 的 语言 (再 加 上 它 也 不 会 试图 说 太 
多 ) ， 而 且 你 还 可 以 拥有 一 件 。 当 代 艺 术 索 取 的 高 价 对 它 也 是 有 利 
的 。 台 像 其 他 高 端 品 牌 ， 艺 术 品 也 得 益 于 所 谓 的 “ 范 伯 伦 效 
hv” (Veblen effect) ， 这 个 经 济 学 术语 描述 了 对 某 些 物品 的 需求 是 如 
何 随 着 价格 的 上 升 和 实用 性 的 下 降 而 上 升 的 。 


这 个 术语 来 自 经 济 学 家 托 斯 丹 : 范 伯 伦 (Thorstein Veblen) 1899 年 
出 版 的 《有 闲 阶级 论 》 (The Theory of the Leisure Class) ~B, PP 
指出 信 禁 是 现代 经 济 的 主要 诱因 。 作 者 用 “两 个 勺子 ”对 此 做 了 一 个 平 
实 的 说 明 : 一 个 是 手工 锻造 出 来 的 银 勺 ， 值 10~20 美 元 ;一 个 是 机 器 生 
产 的 璧 如 说 铝 勺 ， 值 10~20 美 分 。 他 注意 到 , “这 两 样 工 具 中 的 前 者 ， 
如 宁 考 虑 它们 原本 应 该 有 的 实用 功能 ， 远 没有 后 者 效果 好 ”， 但 “手工 
锻造 的 那 把 勺子 提供 了 一 种 美感 ， 迎 合 了 我 们 的 品味 ?。 他 总 结 
说 , “这 个 天 于 勺子 的 例子 很 由 型 。 使 用 或 是 凝视 着 一 件 昂贵 并 有 旦 美丽 
的 东西 所 获得 的 更 高 层次 的 满足 感 ， 在 很 大 程度 上 就 是 美丽 掩盖 下 的 
奢华 给 我 们 带 来 的 满足 感 "。181t 所 以 说 今天 尝 沿 品牌 的 消费 者 可 不 是 
一 个 新 现象 。 


视觉 乞 术 和 凭借 着 那些 头顶 明星 光环 的 参与 者 和 社会 名 流 赞助 人 ， 

在 精英 阶层 中 变 得 很 时 野 ， 部 分 原因 也 残 在 此 了 “。 这 种 情况 在 那些 面 
目 一 新 的 忒 博 会 中 最 为 常见 。 对 剖 基 金 经 理 人 和 餐厅 和 贵宾 厅 遇 布 在 本 
来 瓯 不 宽敞 的 空间 里 ， 这 些 都 迎合 了 当代 艺术 新 的 地 位 。 它 们 还 有 目 
己 的 国际 品牌 供应 商 和 赞助 商 [巴塞 尔 艺 博 会 的 是 耐 特 杰 (NetJets) ` 
瑞 纳 特 (Ruinart) 和 宝马 ， 弗 里 兹 艺 博 会 的 是 伯 瑞 (Pommery) ME 
马 ]。 纽 约 的 双 年 时 装 周 已 经 把 这 当成 理所当然 的 ， 它 的 官方 名 称 从 
2009 年 起 改 成 了 “ 梅 赛 德 斯 -奔驰 时 装 周 %”。2010 年 创办 了 伦敦 大 师 博 哆 
& (London's Masterpiece fair) 的 托马斯 :伍德 汉 - 史 密斯 (Thomas 
Woodham-Smith) 说 ， 这 类 活动 的 目的 就 是 制造 一 种 “旅人 的 甚至 是 被 
宠 渭 的 体验 "， 从 而 使 人 们 的 每 一 次 造访 都 变 成 全 天 体验 而 不 是 半 小 时 
的 短暂 购物 ， 这 束 有 可 能 带 来 更 多 的 收入 。 了 型 


时 竣 旗 舰 店 现在 也 提供 相同 的 东西 : 它们 以 前 提供 私人 服务 ， 而 
现在 围绕 着 不 同 的 设计 师 提 供 顶 级 体验 服务 。 路 易 威 登 是 这 种 发 展 趋 
势 的 领 次 人 。 它 2010 年 在 伦敦 新 邦 德 街 开设 的 门店 [名 字 叫 路 易 威 登 之 
家 (Maison) ， 以 免 大 家 把 它 当 作 一 家 单 店 ] 里 还 包括 一 套 VIP 公寓 、 
一 家 概念 书店 ， 当 然 还 有 热门 的 当代 艺术 品 。 据 行业 内 重量 级 的 博客 

《时尚 行业 》 (The Business of Fashion) 所 说 ，2013 年 其 他 位 于 梅 费 
尔 (Mayfair) 的 高 端 时 尚 精品 店 中 ， 有 计划 在 来 年 步 路 易 威 登 后 尘 的 
包括 香奈 儿 (Chanel) 、 迪 奥 、 芬 迪 和 杰尼亚 (Ermenegildo 
Zegna) ， 每 家 都 准备 为 其 门店 的 内 亮 登场 投入 数 千 万 美元 。183 这 种 
体验 型 的 购物 模式 在 中 国 香港 早已 是 常态 了 ， 那 里 的 每 一 家 购物 中 心 
都 是 高 端 消 费 主义 的 圣 殿 。2013 年 5 月 “正好 是 中 国 香港 巴塞 尔 艺 博 会 
举办 的 时 间 ) 香港 中 心地 带 的 太古 广场 购物 中 心 向 购物 满 3 万 港币 Cr 
合 差 不 多 4 000 美 元 ) 的 “游客 ”赠送 一 天 的 免费 美容 套餐 ， 这 个 套餐 的 
提供 者 是 购物 中 心 内 的 一 家 门店 载 思 (Joyce) 。 


买 得 起 的 奢侈 品 


不 过 ， 迎 合 高 端 市 场 的 需求 显然 是 件 代 价 高 昂 的 事 。 高 端 市 场 的 
利润 其 实 是 很 薄 的 ， 因 为 如 今 在 时 尚 行业 昂贵 的 材料 和 手工 定制 是 起 
码 的 要 求 ， 而 在 艺 术 品 市 场 ， 带 着 一 件 作品 满 世 界 飞 去 给 潜在 买 家 看 
也 变 成 了 和 常事。 再 加 上 为 了 保持 那些 高 净值 人 士 的 品牌 忠诚 度 所 需要 
的 市 场 彰 销 费 用 ， 剩 下 的 那 点 利润 很 容易 丈 被 和 恤 食 抒 了 。 这 两 个 市 场 
也 变 得 依赖 于 一 个 很 小 的 人 群 ， 但 这 群 人 的 财务 状况 是 每 天 都 在 波动 
的 ， 特 别 是 在 那些 经 济 情况 不 稳定 的 时 期 。 闵 博 资 讯 提 供 的 数据 显 
示 ， 仅 在 2013 年 的 一 天 中 (2 月 27 日 ) ， 俄 罗斯 的 15 位 亿 万 富翁 加 起 来 
残损 失 了 15 亿 美元 的 号 家 。 这 里 边 包 括 艺 术 品 买 家 阿利 舍 尔 : 乌 斯 马 谤 
K (Alisher Usmanov， 损 失 1.034 亿 美元 ) ， 维 克 多 : 维 克 森 伯 格 
(Viktor Vekselberg ， 损 失 1.434 亿 美元 ) ， 还 有 罗曼 :阿布 拉 莫 维 奇 
(Roman Abramovich， 损 失 0.464 亿 美元 ) 。184 


类 似 地 ， 虽 然 新 兴 市 场 的 富 容 阶 层 继续 文 撑 痢 这 两 个 市 场 ， 但 其 
文 持 力度 不 尽 相 同 。 品 味 变化 的 周期 越 来 越 短 这 一 特征 在 新 兴 的 经 济 
体 中 表现 得 更 明显 。 羔 德 伯 里 研究 所 的 资深 分 析 师 高 敏 珊 (Nicola 
Ko) 说 ， 虽 然 奢 侈 品 消费 在 全 球 范 围 内 继续 增长 (从 2009 年 信贷 危机 
全 面 爆发 以 来 每 年 增长 10%) ， 新 兴 经 济 体 的 顾客 对 拥有 奢侈 品 的 认 
识 ， 已 经 以 一 个 令 人 吃惊 的 速度 飞快 地 越过 了 传统 阶段 。 她 是 这 样 描 
述 这 个 周期 的 ， 定 俗 阶 层 对 新 财富 最 初 的 反应 是 从 “ 炫 次 ”阶段 开始 
的 ， 在 此 期 间 ， 任 何 能 买 到 的 东西 差不多 都 症 “ 越 内 亮 越 好 ”。 紧 接着 
发 展 到 了 "融入 ”阶段 ， 在 此 期 间 ， 购 买 有 识别 度 的 东西 才 有 是 被 大 众 认 
可 的 展示 财富 的 方式 。 到 了 最 后 阶段 ， 顾 客 变 得 更 有 眼光， 他 们 会 在 
获得 更 多 信息 的 基础 上 选择 更 少 但 是 更 高 级 、 更 小 众 的 品牌 ， 同 时 通 
常会 拒绝 曾经 青睐 过 的 东西 。 


高 敏 珊 说 ， 中 国 顾客 在 通 疝 敏锐 识别 力 的 道路 上 走 得 尤其 快 ， 远 
远 快 过 那些 日 本 顾客 (1986~1991 年 资产 泡沫 阶段 )185 。2012 年 间 这 
个 人 群 开始 出 现 对 品牌 的 审美 疫 务 ， 甚 至 是 一 直 备 受 喜 爱 的 路 易 威 登 
也 不 例外 。 巴 宝 莉 的 股票 市 值 在 2012 年 9 月 下 跌 了 20%， 或 者 说 10 亿 美 
元 ， 公 司 的 财务 总 监 史 和合 西 ' 卡 特 莱特 (Stacey Cartwright) 把 这 上 归咎 于 
中 国 “ 满 怀 热情 ”的 富裕 阶层 顾客 人 数 的 下 跌 。 


作为 行业 发 展 的 驱动 力 之 一 ， 这 个 人 群 的 表现 差强人意 而 且 元 满 
不 确定 性 ， 和 奢侈 品行 业 过 去 青睐 的 那些 忠诚 的 有 钱 顾 客 差 得 很 远 。 
尤其 对 于 上 市 公司 来 说 ， 它 们 很 难 参与 这 个 “等 等 看 谁 来 选 我 ”的 游 
戏 ， 因 为 它们 每 3 个 月 需要 向 股东 提交 报告 ， 示 来 有 一 个 看 得 见 的 收入 
来 源 是 很 重要 的 。 


不 过 时 尚 行业 很 快 学 会 了 用 更 易 获 得 的 (更 便宜 的 ) 产品 来 吸引 
以 量 取胜 的 大 众 市 场 。 这 里 然 不 如 百 万 是 俩 级 的 顾客 突然 造访 产生 的 
影响 来 得 快 ， 但 持续 性 比较 好 。 相 比 成 熟 的 西方 国家 ， 这 也 更 适合 那 
些 内 部 情况 差异 较 大 的 经 济 体 ， 比 如 中 国 ， 较 低 一 些 的 价格 就 很 肖 
见 。 进 一 步 说 ， 这 给 奢侈 品行 业 带 来 了 更 多 利润 (因此 对 其 增长 预期 
也 较 高 ) 。 这 些 利润 能 用 来 维持 重要 的 高 端 顾客 的 满意 度 ， 这 些 人 毕 
竟 还 是 品牌 顶级 产品 系列 的 主 顾 。 


副 牌 产品 ， 像 马克 雅 各 布 旗下 的 马克 (Marc) 、 亚 历 山 大 : 麦 昆 
(Alexander McQueen) 旗下 的 McQ、 和 乔治 .阿玛尼 (Giorgio Armani) 
旗下 的 阿玛尼 休闲 (Armani Exchange) ， 拥 有 主线 品牌 的 影响 力 (还 
BAF) ， 但 便宜 得 多 ， 所 以 就 容易 被 接受 并 变 得 非常 流行 。 再 加 上 
束 质 量 和 细节 的 考究 程度 而 言 ， 它 们 在 高 街 品牌 成 堆 的 仿冒 产品 中 仍 
然 能 够 脱 蜂 而 出。 配件 和 香水 也 有 同样 的 效果 : 平均 水 平 的 (富足 
的 ) 顾客 购买 了 梦想 世界 的 一 小 片 ， 然 后 在 整体 的 想象 中 做 着 白 日 
梦 。 这 不 是 一 个 高 街 水 平 的 大 众 市 场 (那里 有 便宜 到 10 美 元 一 件 的 衣 


服 ) ， 更 像 一 个 中 等 偏 下 的 市 场 ， 在 发展 中 的 经 济 体 中 ， 真 皮 男 包 特 
别 流行 ， 但 也 要 400 美 元 一 个 。 


艺术 品 市 场 也 面临 同样 的 问题 ， 它 们 的 很 多 高 端 顾客 和 奢侈 品 市 
场 的 十 同一 授信， 所 以 他 们 购买 乞 术 品 的 行为 也 不 太 容易 预测 。 在 当 
代 亏 术 之 外 的 细 分 市 场 这 种 影响 更 是 成 倍增 长 ， 因 为 供给 的 减少 ， 价 
格 已 经 被 推 高 到 了 连 这 类 买 家 都 觉得 超出 预期 的 水 平 之 上 。 这 对 于 某 
个 价格 基准 以 上 或 以 下 的 交易 都 会 是 个 问题 (在 每 个 细 分 市 场 这 个 基 
准 都 不 一 样 ) 。 亏 术 品 市 场 分 析 公 司 艺 术 策略 把 中 端 市 场 定位 在 10 万 
~50 万 类 元 之 间 ， 虽 然 范围 有 点 大 ， 但 我 们 天 概 能 从 中 知道 市 场 的 阻力 
在 哪里 。?8% 这 样 一 来 所 有 细 分 市 场 的 利润 率 都 受到 了 限制 ， 因 为 即使 
征 最 集中 的 那 块 市 场 也 只 能 迎合 发 号 施 令 的 少数 人 。 


但 是 发 现 中 间 地 带 对 忆 术 品 市 场 而 言 并 不 像 对 奢侈 品 市 场 那 么 有 
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于 需求 一 -人们 需要 吃喝 ， 需 要 保暖 ， 需 要 携带 一 些 物件 ， 虽 然 不 一 
定 非 得 是 品牌 产品 。 而 孕育 了 艺术 的 沟通 和 创造 力 则 是 更 高 层次 的 需 
求 ， 也 需要 更 多 空间 去 欣赏 。《 人 金融 时 报 》 (Financial Times) 的 时 尚 
达 人 范 妮 水 : 费 瑞 德 曼 (Vanessa Friedman) 提 到 2013 年 3 月 在 哈佛 大 学 
商学 院 一 次 小 组 讨论 中 的 发 言 ， 当 时 她 被 要 求 对 “时 尚 的 一 个 定义 束 是 
乏术 ”一 说 发 表 和 意见， 而 她 表示 对 此 不 敢 苛 同 。 她 在 博客 上 写 道 , “在 
我 看 来 ， 功 能 性 是 时 装 的 一 个 很 重要 的 特征 ， 而 艺术 品 不 具有 功能 
性 ， 因 此 时 尚 不 是 艺术 品 *”。18’ 另 外 ， 即 使 不 能 拥有 一 件 艺 术 品 ， 人 
们 也 能 享有 它 带 来 的 很 多 精神 上 和 智力 上 的 益处 。 不 像 一 瓶 和 荀 萄 酒 或 
一 套 手 工 定 制 的 西装 ， 一 件 艺 术 品 可 让 上 千 人 受益 。 拥 有 一 件 艺 术 品 
的 需求 ， 部 分 是 因为 热情 ， 部 分 是 因为 它 能 产生 的 社交 价值 (有 些 人 
发 现 ， 还 有 部 分 是 出 于 传承 的 动力 ， 特 别 是 当 收 藏 者 年 岁 渐 长 之 
后 ) 。 


但 是 时 代 在 变化 ， 对 于 在 中 低 价位 艺术 品 市 场 交 易 的 人 来 说 也 厦 
这 样 (这 部 分 也 是 市 场 高 端 交 易 的 基石 和 来 源 ) ， 所 以 整个 行业 就 需 
要 随 之 而 变 。2012 年 ， 据 称 销售 额 在 50 万 欧元 以 下 的 经 销 商 平 均 交 易 
额 下 跌 了 17%， 而 销售 额 在 1000 万 欧元 以 上 的 经 销 商 交易 额 平均 上 升 
了 55%。138 纽 约 的 交易 商 伊丽莎白 -过 (Elizabeth Dee) 谈 到 中 端 市 场 
画廊 2013 年 的 经 营 模 式 时 说 ， 进 行 一 些 变 草 是 必须 的 ， 不 然 束 “ 玩 不 转 
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走 到 一 起 


为 了 发 展 也 为 了 满足 体 量 庞大 的 中 站 市 场 ， 睹 侈 品行 业 的 企业 必 
须 把 他 们 的 品牌 扎堆 推 向 国际 市 场 ， 这 样 才能 同时 降低 成 本 。 当 代 亏 
术 界 仍然 想方设法 在 投资 和 鳃 利 之 间 获 得 一 种 平衡 。 举 例 来 说 ， 艺 博 
会 就 已 经 被 证 明了 是 个 有 效 的 集合 性 组 织 《虽然 加 入 其 中 的 画廊 经 常 
要 为 此 付出 总 共 6 位 数字 的 费用 ) 。 由 于 艺术 品 市 场 经 历 的 变数 和 奢侈 
品行 业 差不多 ， 将 来 很 可 能 会 有 这 样 的 协作 ， 虽 然 看 到 两 个 各 目 苔 至 
插 扎 的 地 区 性 艺 博 会 合并 这 样 的 例子 有 时， 可 能 需要 克制 一 下 骄傲 和 目 
ELD o 


1999 年 摩根 士 丹 利 添 囊 (Morgan Stanley Dean Witter) 的 分 析 师 做 
出 的 报告 发 现 ， 过 去 分 散 化 的 奢侈 品 市 场 的 市 值 大 概 是 1 600 亿 美元 ， 
35 个 主要 的 品牌 控制 了 其 中 60% 的 生意 。130 为 了 加 强 集聚 效应 ， 其 中 
一 些 品牌 后 来 被 一 些 更 大 的 企业 纳入 旗下 ， 这 也 被 称 为 “吞并 小 品 
牌 "”。131 高 净值 研究 专家 莱 德 伯 里 研究 所 在 2012 年 的 分 析 发 现 ， 欧 
洲 、 北 美和 亚洲 最 大 的 7 家 公司 (分 别 拥有 多 个 品牌 ;占有 80% 的 市 
场 。7 家 中 的 6 家 在 3 个 地 区 都 是 一 样 的 : 即 LVMH、 开 云 、 历 峰 、 普 拉 
达 (Prada) 、 爱 马 仕 和 巴宝莉 [唯一 的 区 别 是 带 关 尼 (Tiffany) 在 亚洲 


和 北美 进 了 前 七 名 ， 而 在 欧洲 被 鞋 业 和 皮具 集团 托 德 斯 (Tod's) 代替 
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而 且 这 些 企 业 可 是 较真 的 。 法 国 的 企业 集团 LVMH 目 1990 年 起 由 
艺术 品 收藏 家 伯 纳 德 . 阿 诺 特 «(Bernard Armault) 领导 ， 旗 下 经 营 着 16 
家 时 尚 公司 ， 其 中 包括 迪奥 (收购 于 1984 年 ) 、 马 克 : 雅 各 布 
(1997) 、 诺 侯 遍 雅 (Loro Piana，2013 年 加 入 ) ， 当 然 还 有 从 1987 年 
开始 通过 高 明 的 股份 操作 纳入 的 路 易 威 登 。 在 同一 时 期 ， 阿 诺 特 的 对 
手 ， 也 是 艺术 品 收 藏 家 弗 朗 索 瓦 . 皮 诺 建立 了 开 云 集团 ， 把 公司 从 一 个 
木材 企业 转型 为 一 个 时 尚 集 团 ， 旗 下 包括 古驰 (1999 年 通过 股票 收购 
纳入 旗下 ， 并 合并 了 亚历山大 : 麦 昆 的 品牌 ) 、 圣 罗兰 巴黎 (Saint 
Laurent Paris ， 也 是 在 1999 年 ) ， 还 有 巴黎 世家 (Balenciaga, 2001 
年 ) 。LVMH 2012 年 的 收入 是 281 亿 欧元 ; 开 云 是 97 亿 欧元 。2013 年 3 
月 ， 据 《福布斯 》 杂 志 估 计 ， 阿 诺 特 的 身价 是 290 亿 美元 (成 为 全 球 排 
名 第 10 位 的 亿 万 富翁 ) ， 皮 诺 的 身价 是 150 亿 美元 ( 排 在 第 53 位 ) ° 


同时 ， 这 两 家 上 市 公司 (它们 都 在 泛 欧 交易 所 上 市 ) 的 管理 层 仍 
然 出 自家 族 内 部 。 阿 诺 特 的 女儿 信人 芬 . 阿 诺 特 (Delphine Arnault， 法 国 
最 富有 的 女性 之 一 ) 2013 年 7 月 被 委任 为 LVMH 的 执行 董事 ， 此 举 被 业 
界 认 为 是 为 她 下 一 步 最 终 掌 管 LVMH 做 的 必要 铺垫 ; 她 的 兄弟 安 东 
(Antoine) 执掌 伯 鲁 提 ， 最 近 又 加 上 诺 悠 翩 雅 。 开 云 从 2005 年 起 由 创 
始 人 的 儿子 弗 朋 索 瓦 - 享 利 : 皮 庄 [Francois-Henri Pinault, ft T5 n p 
尔 玛 : 海 耶 克 (Salma Hayek) ， 还 和 模特 琳 达 : 伊 万 格 丽 斯 塔 (Linda 
Evangelista) 生 了 一 个 孩子 ] 在 和 掌管。 进一步 看 ， 皮 诺 的 控股 公司 阿 特 
密斯 (Artemis) 也 是 佳 士 得 拍卖 行 的 大 股东 (股份 收购 于 1998 年 ) ， 
所 以 在 此 我 们 也 可 以 说 时 尚 产业 其 实在 变相 经 营 艺 术 品 买卖 。 


艺术 价格 网 关于 更 小 的 当代 艺术 品 市 场 〈 在 10 亿 美元 上 下 ) 的 一 
份 分 析 报 告 显示 了 更 为 明显 的 两 极 分 化 : 2011 年 7 月 到 2012 年 6 月 总 共 
有 大 概 38 万 件 作品 被 售 出 ， 其 中 排名 前 20 位 的 艺术 家 (相当 于 时 装 市 


场 上 的 品牌 ) 中 有 11 位 是 由 高 古 轩 代理 的 。 与 此 同时 ， 近 899% 的 交易 
征 由 10 家 担 卖 行 完成 的 ， 市 场 上 其 他 所 有 人 只 抢 到 了 剩 下 的 1196。53 
我 们 可 以 推测 私人 画廊 也 重复 着 同 样 的 模式 。1'34 在 这 种 形势 下 ， 抱 团 
经 营 ， 或 者 至 少 积极 进行 合作 看 上 去 是 唯一 你 持 范 争 力 的 途径 了 。 


联合 的 另 一 个 结果 ， 就 是 艺术 品 市 场 集 中 到 了 3 个 地 域 性 的 中 心 : 
纽约 、 伦 敦 和 香港。 这 对 其 他 城市 中 心 造成 了 很 大 的 损失 。 比 如 巴 
黎 ， 它 所 占 的 市 场 份 额 在 20 世 纪 50 年 代 是 压倒 性 的 ， 到 了 20 世 纪 90 年 
代 就 跌 到 了 6.59%， 而 2012 年 更 是 跌 到 了 59% 以 下 。 米 兰 也 经 历 了 一 个 类 
似 的 过 程 。 在 过 去 的 几 十 年 中 它 兽 作为 时 尚 行业 的 中 心 占 据 绝对 优 
势 ， 但 现在 也 受到 了 中 国 的 高 水 准 制造 工艺 和 伦敦 更 有 活力 的 国际 市 
场 二 者 的 威胁 。 


网 上 经 营 的 机 会 


19 世 纪 的 艺术 家 们 得 益 于 印刷 机 的 发 明 ， 使 得 他 们 创造 的 图 像 广 
为 流传 ， 并 为 他 们 的 作品 创造 了 市 场 。 莽 不 多 在 同一 时 期 ， 被 记者 、 
编辑 兼作 家 殉 丽 丝 强 亚 : 傅 立 兰 (Chrystia Freeland) 称 为 “相当 于 现在 
的 智能 手机 ”的 颖 纠 机 使 得 时 装 业 在 19 世 纪 中 期 实现 了 大 规模 生产 。 
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束 像 当年 的 印刷 机 和 颖 纠 机 ， 互 联网 和 移动 通信 技术 给 今天 的 艺 
术 家 和 经 销 商 带 来 了 类 似 的 机 会 ， 使 得 他 们 也 能 像 餐 侈 品行 业 那 样 去 
开拓 更 大 众 的 市 场 。 省 掉 了 类 似 梅 费 尔 那 种 地 段 高 昂 的 租金 ， 再 加 上 
其 他 直接 的 规模 效应 ， 使 得 交易 费用 显著 降低 ， 扩 大 受众 的 范围 也 变 
得 简单 而 且 便 宜 。 不 过 这 么 做 还 是 有 阻力 。 网 上 市 场 还 是 不 太 适 合 亏 
术 品 独特 的 有 形 的 特质 ， 也 不 太 能 被 那些 认真 的 收藏 者 接受 。 而 像 易 
DL (eBay) 和 亚马逊 (Amazon) 这 些 销售 廉价 商品 的 卖家 进入 这 个 领 


域 之 后 ， 艺 术 品 网 上 交易 束 更 难 进一步 发 展 了 。 当 娜 塔 莉 : 马 斯 奈 
(Natalie Massenet) 2000 年 创建 奢 修 品 时 装 网 站 颇 特 女士 Net-a-Porter 
的 时 候 ， 别 人 都 说 她 疾 了 。 但 现在 这 个 网 站 每 个 月 的 浏览 量 超过 了 250 
万 人 次 ， 并 在 2000 年 以 3.5 亿 英镑 卖 给 了 历 峰 集团 。 


艺术 品 市 场 试 图 把 艺术 品 放 到 网 上 时 面临 的 男 一 个 重要 问题 ， 吕 
征 有 些 答 试 相 当众 拙 而 且 “ 眉 毛 胡 子 一 把 抓 ”， 使 用 了 落后 的 技术 手段 
和 落伍 的 策略 (甚至 还 有 传言 说 ， 有 些 声 誉 良好 的 经 销 商 曾经 在 早期 
的 拍卖 门户 网 站 购买 了 一 件 重要 的 艺术 品 ， 拿 到 手 之 后 发 现 古 完 全 不 
同 的 男 一 件 东 西 ， 就 因为 网 站 上 的 图 片 是 错误 的 ) 。 


这 种 情况 明显 是 在 不 断 改善 的 。Paddle 8 无 疑 是 第 二 波 进入 网 上 拍 
卖 领 域 的 公司 中 最 具 吸 引力 的 一 家 。 它 的 策略 很 有 说 服 力 ， 能 为 经 销 
商 提 供 交 易 后 的 服务 (运送 、 保 险 、 组 装 ) ， 还 为 潜在 买 家 提供 定制 
服务 (这 一 项 更 奢华 ) 。 它 只 向 买 家 收取 12% 的 单一 佣金 ， 这 一 点 对 
主要 的 拍卖 行 〈 它 们 只 对 最 贵 的 拍品 收取 如 此 低廉 的 佣金 ) 也 构成 了 
竞争 威胁 。 自 2011 年 成 立 以 来 ， 公 司 不 仅 成 功 地 吸引 了 很 多 高 素质 的 
员工 〈 包 括 安德鲁 王子 的 女儿 尤 金 妮 公主 ) ， 也 引入 了 不 少 个 人 投资 
者 ， 这 其 中 可 能 还 有 一 些 既 得 利益 者 ， 如 画 商 乔 普 林 (Jay Jopling) 和 
之 术 家 达 明 . 赫 斯 特 2013 年 都 曾 为 集团 注入 了 新 的 资金 。2012 年 风险 投 
资 基金 创始 人 集体 (Founder Collective) 投资 了 400 万 美元 ， 和 奢侈 品 公 
司 香 奈 儿 的 资深 高 管 查尔斯 -海尔 布 隆 (Charles Heibronn) 创办 的 私人 
投资 公司 沐 思 合伙 有 限 公 司 (Mousse Partners) 也 加 入 了 进来 。Paddle 
8 一 年 中 就 宣布 得 到 了 1 000 万 美元 的 投资 ， 这 笔 资 金 可 能 会 改变 很 多 
艺术 品 相 关 企 业 ， 而 且 接 下 去 可 能 还 会 改变 它们 所 服务 的 创意 产业 。 


与 此 同时 ， 男 一 家 更 新 也 更 成 功 的 艺术 品 网 上 市 场 艺 术 空 间 
(Artspace) ， 还 在 它 的 商品 目录 里 加 入 了 “中 低 端 市 场 * 的 限量 版 作 
品 ， 这 些 作品 过 去 只 有 在 博物 党 的 纪念 品 商店 才 有 得 卖 。 把 这 些 东西 
卖 给 那些 喜欢 严 雨 作 和 明信片 的 顾客 有 点 困难 ， 但 同时 也 代表 了 一 个 


没有 被 发 掘 出 来 的 盔 利 空间 ， 这 对 博物 馆 (它们 需要 资金 维持 运行 并 
尽量 保持 独立 性 ) 和 艺术 空间 都 是 一 样 的 。 


目前 市 场 上 的 参与 者 ， 特 别 是 佳 士 得 〈 因 为 有 一 个 具备 奢侈 品行 
业经 验 的 老板 ) ， 都 在 努力 构建 网 上 的 销售 渠道 ， 移 从 那些 低 价 的 更 
商品 化 的 产品 开始 。 在 手表 、 和 葡萄 酒 和 珠宝 的 引领 下 ， 招 卖 行 已 经 在 
网 上 卖 出 了 数 千 件 来 自 其 视觉 忆 术 基金 会 的 安 迪 : 沃 霍 尔 的 作品 了 (这 
是 在 几 年 中 分 阶段 进行 的 ) 。 


不 管 交 易 是 如 何 达成 的 ， 这 样 做 的 结果 是 建立 了 一 个 更 深度 的 市 
场 。2013 年 6 月 18 日 ， 佳 士 得 为 毕加索 〈 他 的 名 字 可 以 说 是 艺术 品 市 场 
中 最 有 号 召 力 的 品牌 之 一 ) 的 171 件 “扩散 ”系列 陶瓷 作品 举行 了 一 场 少 
有 的 * 白 手套” 拍卖 ， 拍 品 100% 成 交 ， 成 交 额 是 事前 估计 的 两 倍 。 这 次 
拍卖 是 在 佳 士 得 伦敦 南 肯 辛 顿 (South Kensington) 的 二 线 拍 卖场 举行 
的 ， 成 交 的 艺术 品 价 格 在 100~150 000 英 镑 ， 明 显 是 处 在 艺术 品 市 场 的 
中 到 低 端 这 一 块 。 那 天 晚 些 时 候 ， 佳 士 得 欧洲 、 中 东 、 俄 罗斯 和 印度 
HAH st AALS (Jussi Pylkkinen) ， 谈 及 这 场 拍卖 中 成 交 的 艺术 
品 时 用 了 “具有 广泛 的 吸引 力 ” 和 “ 易 获得 性 这样 的 字眼 ， 并 引用 了 国 
际 买 家 和 网 络 买 家 的 数字 来 支持 他 的 说 法 。 有 鉴于 佳 士 得 不 久 前 刚刚 
在 圣 和 詹姆斯 街 的 旗舰 拍 场 进行 了 一 次 印象 派 和 现代 艺术 的 高 端 拍卖 
(成 交 价 格 在 229 875 英 镑 到 1 350 万 英镑 之 间 ) , BALMER S 
上 发 表 的 这 些 观点 无 疑 证 明了 低 价位 艺术 品 的 重要 性 。 毕 竞 这 是 拍卖 
行 佣金 收 得 最 高 的 一 个 类 别 (陶瓷 专场 大 概 在 20%~25%， 高 于 印象 派 
和 现代 艺术 专场 的 12%~20%) 。 


但 还 是 有 些 问 题 有 待 解决 : 举例 来 疯 ， 因 为 Paddle 8 不 公布 它 的 销 
售 结果 ， 它 的 透明 度 就 比 不 上 实体 拍卖 行 。 还 有 艺术 空间 ， 它 和 与 之 
竞争 的 那些 画廊 一 样 不 公开 佣金 的 数字 。 这 和 整个 行业 越 来 越 远 离 透 
明度 的 趋势 “比如 拍卖 行 的 私 洽 业务 也 在 逐年 增加 ) 是 一 致 的 。 这 在 
私人 投资 的 公司 还 没有 太 大 问题 (其 内 部 投资 者 能 得 到 比较 多 的 详尽 


数据 ) ， 但 肯定 无 助 于 艺术 品 市 场 短期 内 吸引 严肃 的 机 构 投 资 。 也 许 
这 已 经 是 乞 术 品 市 场所 能 达到 的 透明 度 了 ， 高 端 市 场 尤其 需要 保持 神 
秘 感 ， 不 仅 是 为 了 保留 它 特 有 的 吸引 力 ， 也 为 了 保持 其 竞争 优势 。 在 
吸引 高 端 市 场 还 是 大 众 市 场 这 场 无 休止 的 成 斗 中 必须 找到 一 个 合适 的 
平衡 点 ， 特 别 是 在 当代 艺术 市 场 ， 定 位 和 认 知 尤其 重要 。 同 时 ， 我 们 
看 不 出 帮助 乙 术 家 在 乙 术 生涯 的 早期 获取 关注 有 什么 不 好 ， 如 采 此 类 
兰 试 能 真正 起 步 ， 束 能 以 较 低 的 价格 吸引 年 轻 一 代 的 收藏 者 。 


结论 


艺术 品 市 场 可 以 被 看 作 能 够 带 来 财富 的 投资 机 会 ， 特 别 古 着 名 的 
纪 术 家 和 作品 ， 但 这 和 慢 慢 看 食 市 场 的 当代 艺术 相 比 下 缩 水 了 ， 因 为 
那里 的 供给 是 无 限量 的 然而 价格 依然 高 企 。 一 般 来 说 ， 那 不 是 收藏 着 
的 市 场 ， 而 是 语 裕 阶层 的 一 种 消 遗 。 
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金字 塔 的 顶端 ， 把 拥有 它 的 人 和 没有 它 的 人 分 开 ”。 荆 当代 艺术 能 满 
足 同样 的 需求 。 和 团 侈 品行 业 的 转型 之 路 蕾 不 多 ,与 其 把 当代 万 术 本 
身 看 作 一 种 资产 ， 市 场 的 参与 者 们 更 想 把 他 们 吸引 到 的 客流 转变 为 现 
金 。 坐 在 一 场 担 卖 中 ， 看 着 那些 没有 什么 内 在 价值 或 用 处 ， 可 能 是 前 
一 天 晚上 才 赶 制 出 的 《有 些 还 真 的 就 是 ) 东西 的 价格 每 两 分 钟 就 被 扒 
高 50 万 美元 ， 对 具有 经 济 头 脑 的 人 来 次 ， 不 考虑 一 下 目 己 如 何 从 中 获 
WIL PED BERN ° 


在 这 方面 ， 凌 侈 品行 业 不 仅 抓 住 了 超级 富 坚 的 想象 ， 还 有 大 众 市 
场 的 ， 和 艺术 品 相 比 ， 它 和 大 众 市 场 的 关系 可 要 亲密 得 多 。 这 为 它 脆 
弱 且 高 成 本 的 高 端 产 品 线 提供 了 重要 的 文 持 (高 端 产 品 线 对 不 稳定 的 
新 兴 市 场 的 依赖 日 益 加 剧 ) 。 通 过 招揽 到 更 多 中 端 到 低 端 的 顾客 ， 以 


及 通过 合并 和 收购 来 节约 成 本 ， 奢 侈 品 公司 各 个 层次 的 业绩 都 有 所 增 
长 。 这 也 提供 了 可 预见 的 稳定 收入 来 源 ， 吸 引 到 了 严肃 的 机 构 和 个 人 
投资 ， 从 而 有 助 于 整个 市 场 的 成 长 。 


对 艺术 品行 业 来 说 这 是 一 个 重要 的 考量 因素 ， 因 为 事实 上 这 个 市 
场 的 大 部 分 产品 都 集中 在 中 端 到 低 端 范围 内 ， 是 那些 “真正 的 收藏 家 
CHT FASEB ZRA AY Be SE SS) 和 动机 较 单 纯 的 艺术 品 买 家 出 
手 的 地 方 。 同 时 ， 顶 级 亏 术 品 不 断 高 涨 的 价格 对 那些 刚刚 开始 购买 忆 
术 品 的 人 也 会 起 到 抑制 作用 。 如 有 果 文 撑 起 这 一 切 的 整个 系统 用 发 可 危 
的 话 一 一 考虑 到 几 家 市 场 中 和 倒闭 ， 而 且 这 个 水 平 上 
的 经 营 情 况 普 裔 差强人意 ， 这 是 很 可 能 发 生 的 一 一 艺术 家 们 会 发 现 以 
此 维 生 更 加 困难 ， a a 
吕 会 去 创作 迎合 市 场 的 作品 。 文 持 中 低 问 市场 的 健康 发 展 可 能 符合 所 
有 热爱 这 个 市 场 的 人 的 利益 。 


艺术 品 作为 一 种 投资 的 潜力 促成 了 它 目 前 增长 的 态势 ， 不 论 古 在 
公众 的 想象 中 还 是 作为 一 种 收藏 。 不 过 ， 它 受到 的 审视 也 仅仅 限于 一 
场 观点 两 极 分 化 的 争论 。 一 些 人 反对 这 个 主意 (通常 是 那些 行业 内 部 
A) ， 男 一 些 人 则 在 寻找 机 会 ， 在 他 们 看 来 ， 艺 术 品 和 其 他 非 传统 
的 痪 产 ， 像 和 葡萄酒、 古董 车 和 珠宝 一 样 已 经 进入 了 投资 舞台 。 


尽管 人 们 花 了 几 年 时 间 试 图 量化 和 证 明 艺 术 品 在 投资 组 合 中 扮 赣 
的 角色 ， 但 它 作 为 一 种 资产 仍然 在 挑战 专家 们 给 出 的 定义 。 在 任何 指 
定 的 时 间 ， 通 常 取决 于 当时 的 经 济 环境 ， 忆 术 品 会 补 当 作对 抗 通货 脱 


胀 的 手段 ( 比 你 口袋 里 的 钱 保值 效果 更 好 ) ， 或 是 当 作 相 比 传统 资产 
能 提供 更 多 回报 的 工具 。 对 于 任何 特定 的 乞 术 品 、 艺 术 家 或 忆 术 运 
动 ， 这 两 种 预期 的 结 采 都 不 见得 一 定 会 发 生 ， 因 为 它 主 要 取决 于 投资 
者 可 探 范 围 以 外 的 因素 。 


透明 度 和 监管 等 问题 仍然 让 不 少 严 肃 的 投资 望而却步 ， 不 过 现在 
看 来 最 大 的 问题 还 是 佑 值 。 大 多 数 投资 决策 是 建立 在 资产 的 价值 和 价 
格 的 关系 基础 之 上 的 ， 而 这 两 点 在 令 人 难以 捉摸 的 乞 术 品 市 场 都 很 难 
确定 。 对 很 多 人 来 说 ， 这 表示 在 一 个 本 来 就 充满 了 风险 的 地 方 要 再 多 


冒 一 层 风 险 。 


艺术 品 市 场 看 上 去 很 脆弱 。 虽 然 所 有 资产 者 有 风险 和 古怪 的 特 
性 ， 但 艺术 品 没 法 提供 在 其 他 任何 地 方 都 能 找到 的 好 处 (出 于 投资 目 
的 ) 。 艺 术 品 没有 什么 内 在 价值 ， 但 不 像 黄金 ， 它 是 一 个 由 独特 的 物 
品 组 成 的 市 场 ， 而 不 能 用 于 支持 能 被 商品 化 的 产品 。 它 像 房地产 一 样 
古 具 有 异 质 性 的 产品 ， 不 过 房地产 有 着 实际 的 经 济 效 用 。 团 侈 品行 业 
需要 信心 来 推动 需求 ， 不 过 不 像 艺术 品 市 场 ， 它 现在 有 一 个 大 从 市场 
的 受众 可 以 文 持 它 渡 过 困难 时 期 。 


进一步 说 ， 时 间 十 公平 的 ， 艺 术 品 换 手 的 频率 比 以 前 任何 时 候 都 
高 。 那 种 明确 的 “购买 并 持 有 一 代 人 的 时 间 ” 的 投资 策略 已 经 不 合 时 宜 
了 ， 特 别 是 对 当代 艺术 而 言 。 在 已 经 过 世 的 艺术 家 作品 市 场 ， 投 资 级 
别 以 及 战利品 型 的 作品 数量 逐渐 减少 ， 这 束 使 得 性 价 比 已 经 被 压 低 到 
了 极限 。 这 束 古 为 什么 越 来 越 多 的 博物 馅 被 挤 出 了 购买 重要 作品 的 公 
开 市 场 ， 而 其 他 一 些 买 家 也 止步 不 前 。 同 时 ， 次 一 级 的 作品 不 太 流 行 
而 且 似 乎 不 太 好 卖 (不 过 那 可 能 是 一 个 更 吸引 人 的 长 期 投资 机 会 ， 有 
些 艺 术 品 基金 已 经 涉足 其 中 ， 不 过 它们 还 在 等 待产 生 真正 的 回报 ) 。 


最 好 的 方式 大 概 古 齐 慎 地 购买 艺术 品 当 作 投资 ， 同 时 要 理解 这 个 
市 场 清晰 的 价值 属性 和 独立 的 运行 系统 。 这 看 上 去 似乎 再 明显 不 过 
了 ， 但 事实 上 直到 今天 ， 那 些 准 备 进入 艺术 品 市 场 的 人 并 没有 像 他 们 


对 其 他 资产 那样 ， 事 和 完了 解 情况 或 做 相应 的 调查 。 在 某 种 程度 上 ， 这 
其 实 是 对 拥有 忆 术 品 能 提供 其 他 好 处 的 一 种 认 知 ， 从 审美 上 的 好 处 到 
获得 顶级 社交 聚会 贯 宾 通 行 证 的 能 力 ， 反 正 都 不 是 经 济 上 的 回报 。 在 
当今 体验 型 的 经 济 中 ， 参 与 艺术 品 市 场 的 活动 提供 了 一 种 无 与 伦比 的 
体验 。 


早期 迹象 显示 ， 在 某 种 程度 上 ， 技 术 发 展 和 全 球 化 所 推动 的 某 些 
东西 未 必 受 欢迎 ， 比 如 在 艺术 品 交 易 中 可 以 获得 更 多 信息 。 这 会 相应 
地 给 价格 和 佣金 市 来 压力 ， 所 以 在 可 以 预见 的 未 来 一 定 会 遭 到 抵制 。 
这 些 动 力 在 其 他 市 场 会 提升 生产 效率 、 增 进 信 息 流动 并 促进 产品 销 
售 ， 而 艺术 品 市 场 仍然 在 想方设法 使 它 的 系统 (已 经 存在 几 个 世纪 
T) 适应 21 世 纪 。 目 前 很 多 市 场 参与 者 对 满足 技术 发 展 和 全 球 化 可 能 
带 来 的 需求 都 兴趣 寡 然 ， 虽然 那些 大 牌 扫 卖 行 已 经 使 出 了 浑身 解数 。 


如 果 能 克服 这 些 问 题 〈《 看 起 来 至 少 在 短 时 间 内 不 太 可 能 ) ， 可 能 
会 减少 亏 术 品 市 场 目前 已 经 在 下 降 的 由 不 对 称 信息 市 来 的 机 会 ， 那 可 
征 它 赖 以 成 长 的 基础 。 在 那里 ， 只 有 很 少 一 些 人 知道 价值 和 价格 ， 而 
且 它 们 还 是 个 变化 的 概念 。 可 以 想见 ， 可 证 实 和 有 意义 的 数据 的 缺失 
仍然 会 继续 支持 着 艺术 品 市 场 流动 性 不 足 的 状态 。 那 些 单纯 把 乞 术 品 
作为 投资 的 人 可 能 应 该 试 试 去 其 他 地 方 看 看 了 。 
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